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1. Nalez

1.1. Podklady pro zpracovani

1.1.1.Podklady ocenované spolec¢nosti verejné dostupné

Vyroéni zpravy a u€etni zavérky spolenosti PAVUS, a.s. zvefejnéné ve Sbirce listin:

zverejnéné vyro€ni zpravy, ucetni zavérky, prilohy ucetnich zavérek a zpravy o vztazich
mezi osobou ovladajici a ovladanou za obdobi 2003 — 2017,

stanovy spolecnosti ze dne 20. 6. 2014,

rozhodnuti o zméné stanov spolecnosti ze dne 16. 6. 2017,

informace na webovych strankéch spolenosti http://www.pavus.cz/.

1.1.2. Podklady poskytnuté zadavatelem

Podklady poskytnuté spole€nosti PAVUS, a.s.:

vyro¢ni zprava za rok 2017,

stanovy spole¢nosti PAVUS, a.s. v plném znéni, odsouhlasené valnou hromadou konanou
v Praze dne 16. 6. 2017,

hlavni kniha — pfedvaha za roky 2015, 2016, 2017 a obdobi 1. 1. — 31. 7. 2018,

sestava dlouhodobého majetku k 31. 7. 2018,

odpisové doby dlouhodobého majetku,

plan investic a oprav,

salda pohledavek na uctech 311100 a 311200 k 31. 7. 2018,

inventurni soupisy skladu €. 21030 a 21090 k 31. 7. 2018,

saldo zavazkd na uc¢tu 321100 k 31. 7. 2018,

1.1.3. Literatura

BUUS, Tomas. Aplikace modernich metod oceriovani v pfipadé nekétovanych spoleénosti:
[pracovni sesit]. V Praze: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1200-6.

BUUS, Tomas. Denominace bezrizikového aktiva pfi ocefiovani. Oceriovani. Oeconomica,
2010, 3(4), 3-17. ISSN 1803-0785.

KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

KOPECEK Stanislav. Urovné hodnoty — Ocefiovaci diskonty a prémie; PwC listopad 2011
(Prednaska v ramci specializaéniho studia Oceriovani podniku pfi Institutu ocenovani
majetku pfi Vysoké Skole ekonomické v Praze).

KRABEC, Tomas. Oceriovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-247-2865-0.

MARIK, Milo§. Metody oceriovéani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 2.,
upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3.

MARIK, Milo§. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy.
Ctvrté upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.
MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé: hlub$i pohled na vybrané
problémy. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-80-4.

MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Slab$i mista v ocenéni eskych podniki — 2. &ast.
Odhadce a oceriovéni majetku. Ceska komora odhadct majetku, 2011, 17(3-4), 26-36.
ISSN 1213-8223.
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e MARIK, Milog a Pavla MARIKOVA. Hodnotové baze pro ocefiovani podniku — stéle otevieny
problém. Odhadce a oceriovani majetku. Ceska komora odhadci majetku, 2011, 17(3-4),
37-56. ISSN 1213-8223.

e MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Pfirazky k diskontni mife — teoretické a praktické
problémy modelu rizika zemé&. Odhadce a oceriovéani majetku. Ceska komora odhadct
majetku, 2014, 20(1-2), 5-18. ISSN 1213-8223.

e PODSKUBKA, Toma$. Analyza diskontni miry ve znaleckych posudcich. Oceriovani.
Oeconomica, 2012, 5(4), 38-60. ISSN 1803-0785.

e PRODELAL Frantigek: Diskont za minoritu a prémie za kontrolu v ramci ocefiovani podniku.
Soudni inZenyrstvi. Ustav soudniho inZzenyrstvi Vysokého uéeni technického v Brné&; 2005,
4.1SSN 1211 — 443X. Dostupné na: http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2005-04-224-226.pdf

e RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3., roz$. vyd. Praha:
Grada, 2010. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3308-1.

e VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

e Informace CNB k ocefiovani Ggastnickych cennych papirG pro ugely povinnych nabidek
pfevzeti, vefejnych navrhd smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.1., zafi 2014

e Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrh( smluv o koupi
ucastnickych cennych papird (ZNAL), verze 2.0., srpen 2004

e INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. Mezinarodni oceriovaci
standardy 2017. Prvni vydani. Praha. Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-44-6.
e DUFF & PHELPS: 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

1.1.4. Tuzemské verejné instituce a databaze

o Vefejny rejstiik a Sbirka listin (https://or.justice.cz/):
o Udaje o oceriované spolenosti
o Udaje o vybranych konkurentech (firma, sidlo, IC, G&etni zavérky aj.)
e Administrativni registr ekonomickych subjektt (http://wwwinfo.mfcr.cz/):
o Vypis z Registru ekonomickych subjekttl CSU v ARES
o Registr Zivnostenského podnikani
o DPH - udaje o registrovaném subjektu
e Ministerstvo financi Ceské republiky (http://www.mfcr.cz/):
o 45. Kolokvium — priizkum prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2018
—2021) ze dne 18. 4. 2018
o Makroekonomicka predikce — Cervenec 2018, ze dne 31. 7. 2018
o Rizeni statniho dluhu — statni dluhopisy v ob&hu podle doby splatnosti, stav
k 31.7.2018
o Cesky statisticky Grad (https://www.czso.cz/):
o Hlavni makroekonomické ukazatele (sekce Vydavame — Casové fady) — HDP, mira
nezaméstnanosti, mira inflace, ceny priimyslovych vyrobc( atd.
o Stfedni stav obyvatelstva (sekce Vydavame — Casové fady — Obyvatelstvo — &asové
fady — Obyvatelstvo — ro€ni asové fady)
o Primérna hruba mésiéni mzda (sekce Vydavame — Casové fady — Mzdy, naklady prace
— Casové rady)
o Ceska narodni banka (http://www.cnb.cz/)
o Databaze Casovych fad ARAD (sekce Statistika — ARAD — systém Casovych fad) —
vynosy dluhopisového koSe statnich dluhopisu
o PRIBOR (sekce Finanéni trhy — Penézni trh — PRIBOR - Fixing urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu depozit) — mésicni a roéni priméry
o Inflaéni ogekavani finanéniho trhu &ervenec 2018 a starsi
o Ufad primyslového viastnictvi (http://upv.cz/)
o Ochranné znamky (sekce Primyslova prava — Ochranné znamky — Online databaze)
o Patenty a uzitné vzory (sekce Priimyslova prava — Vynalezy/Patenty — Online databaze)
o Urfad pro technickou normalizaci, metrologii a statni zkusebnictvi (http://www.unmz.cz/)
o Zasady pro autorizaci k ¢innostem pfi posuzovani shody vyrobki
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o Casto kladené otazky
e MagnusWeb Bisnode (https:/magnusweb.bisnode.cz/)
o UcCetni zavérky ocefované spoleCnosti a tuzemské konkurence

1.1.5. Ostatni databaze

e Bloomberg Terminal:

o indexy spotiebitelskych cen Ceské republiky a Eurozény (CZCPYOQY Index,
ECCPEMUY Index)

o dlouhodoba inflagni o€ekavani v Eurozéné (FWISEUSS Index)

o hodnoty urokovych swapt (IRS) pro Ceskou republiku (CKSW1 Curncy az CKSW50
Curncy)

o vynosy Ceskych statnich dluhopisu do splatnosti (CTCZK3M Govt az GTCZK40Y Govt)

o rust HDP Evropské unie (EHGDEUNY Index)

o vybér peer group pro ocenéni trznim srovnanim, nezadluzeny koeficient beta
identifikované peer group

o popf. dalsi.

e Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/):
o Rizikova prémie trhu
o Riziko selhani zemé
o Podily volatility akciového a dluhopisového trhu pro Ceskou republiku
o Rizikové pfirazky nakladu ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu

1.1.6. Legislativa

e z4kon €. 89/2012 Sb. ob&ansky zdkonik

zdkon ¢&. 90/2012 Sb. o obchodnich spole€nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

zakon €. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku

zakon €. 586/1992 Sh. o danich z pfijmu

zékon €. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach

zakon ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumocnicich

1.2. Zadani a struktura posudku

1.2.1. Uéel ocenéni (znalecky ukol)

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty podniku (obchodniho zavodu)
spoleénosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC 190 00, IC
601 93 174 a ¢asti podniku (obchodniho zavodu) vyjadfené 1 989 kusy akcii, popf. jedné akcie
na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK pro potfeby nedobrovolné
verejné drazby.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze pro vymezeny ucel.

1.2.2. Predmeét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je:
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e podnik! spole¢nosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC
190 00, IC 601 93 174, vyjadreny 100 % akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK v celkovém poctu 35 549 kusu,

e podil na zakladnim kapitalu spoleCnosti pfedstavovany 1 989 kusy kmenovych akcii na
jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK a

e jedna kmenova akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK,
ktera je soucasti minoritniho podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v pfedchozim bodé.

1.2.3. Rozhodné datum ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému datu 31.7. 2018 k némuz bny k term|’nu zpracovém’

PAVUS, a.s.

1.2.4. Zadavatel

Zadavatelem ocenéni je spoleCnost PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka
412/74, PSC 190 00, IC 601 93 174 (dale také zadavatel).

1.2.5. Zpracovatel

Ocenéni vyhotovil Ing. Karel Potmésil, znalec zapsany v seznamu Krajského soudu v Ostravé;
bydlistém Druzstevni 437, Rapotin, PSC 788 13; doru¢ovaci adresa CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s., Na Florenci 2116/15 (Florentinum recepce A), PSC 11000; tel.:
+420 221 592 382, e-mail potmesil@cyrrus.cz (dale také zpracovatel).

1.2.6. Kategorie hodnoty

S ohledem na Ucel ocenéni je hledanou kategorii hodnoty hodnota trzni, dle nasledujici definice:
odhadovana Castka, za kterou by mély byt aktivum nebo zadvazek sménény k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem
trzniho odstupu, po naleZitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a
nikoli v tisni. (IVS 2017).

1.2.7. Vysledek ocenéni

Vysledek ocenéni je v zavéru textové Casti, tedy zavéreéném vyroku, uveden nasledovné:

Trzni hodnota podniku spoleCnosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka
412/74, PSC 19000, IC 60193 174 vyjadfeného 100 % kmenovych akcii na jméno
v zaknihované podobé ke dni 31. 7. 2018 byla zpracovatelem odhadnuta metodou DCF entity
na &astku

59,72 milionti CZK
(padesat devét celych sedmdesat dvé setiny milionu korun éeskych).

' Podnikem je v souladu s tuzemskou literaturou myslen nové zavedeny pojem obchodniho zavodu dle zakona €.
89/2012 Sb. ob&anského zakoniku, jimz byl nahrazen pojem podniku dle zakona €. 513/1991 Sb. obchodniho zakoniku.
Jak uvadé&ji MARIK, MARIKOVA 2014, pojem podnik je v ramci ocefiovani podniku (znalecka specializace, navaznost
na pojmy v zahranicni literatufe a praxi, ocenovacich standardech) natolik zakotven, Ze pro praktické ucely je vhodné
se drzet stavajici ocenovaci terminologie.
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Trzni hodnota mensinového podilu na zakladnim kapitadlu vyjadieného 1989 kusy
kmenovych akcii spoleénosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC
190 00, IC 601 93 174, zn&jicich na jméno v zaknihované podobé& o jmenovité hodnot& 1 000
CZK ke dni 31. 7. 2018 byla zpracovatelem pro ucel nedobrovolné drazby odhadnuta po aplikaci
15% diskontu za minoritu na ¢astku

2 840 tisic CZK
(dva miliony osm set Etyfricet tisic korun ¢eskych)

Trzni hodnota jedné kmenové akcie spolecnosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek,
Prosecka 412/74, PSC 190 00, IC 60193 174, zngjici na jméno v zaknihované podobé
o jmenovité hodnoté 1000 CZK ke dni 31.7.2018, jez je soucasti vySe definovaného
mensinového podilu na zakladnim kapitalu byla odhadnuta na ¢astku

1428 CZK
(tisic Etyfi sta dvacet osm korun €eskych)

1.2.8. Datum vyhotoveni posudku

Znalecky posudek byl vyhotoven ke dni 15. 10. 2018.

1.2.9. Prohlaseni zpracovatele

Zpracovatel prohladuje, Ze je jakoZto znalec nezavisly na pfedmétu ocenéni a nema zadny
pomér k zadavateli popf. ocefiované spolecnosti (viz § 11, odst. 1, zakona &. 36/1967 Sb. o
znalcich a tlumoénicich).

PFi zpracovani tohoto posudku vychazel znalec z informaci uvedenych v kapitole Podklady pro
zpracovani. Informace poskytnuté zadavatelem, rovnéz tak ocenovanou spole€nosti jsou
povazovany za pravdivé a vérohodné. Totéz plati pro informace z vefejnych zdroju, jimiz jsou
predev§im verejné instituce a jimi zpracovavané a zverejiované databaze a informace, popf.
Zivnostenska spole€enstva a dalSi vefejné dostupné zdroje.

Analyzy, ndzory a zavéry uvedené v tomto posudku jsou platné pouze za podminek a
pfedpokladi uvedenych v tomto posudku a jsou osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory a
zavéry znalce.

Znalecky posudek je platny pouze pro uvedeny ucel ocenéni k uréenému rozhodnému datu
ocenéni. Nelze jej pouzit za jinym ucelem. Posudek nereflektuje zmény trznich podminek, ke
kterym doslo po rozhodném datu ocenéni.

Obsah tohoto posudku je davérny, slouzici pouze pro vnitfni potfeby zadavatele. Posudek ani
zadna jeho ¢ast nesmi byt Sefena tfetim stranam bez pfedchoziho souhlasu a schvaleni
zpracovatelem, s vyjimkou zadosti ze strany pfisluSnych statnich organd. Tim neni dotéeno
pravo a povinnost zachazet s posudkem v souladu s u¢elem jeho zpracovani.

1.3. Metody ocenovani, kategorie hodnoty

Zakladem vybéru vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni ugelu ocenéni. Uselem
ocenéni je dle Mezinarodnich oceriovacich standardd 20172 (IVS 2017) divod nebo ddvody,
pro¢ se ocenéni provadi. Vystupy ocenéni a prace provadéné pfi jejich pfipravé musi odpovidat

2 Oficialni Cesky preklad pfipraveny Evropskou komorou ASA, €lenskou organizaci International Valuation Standards
Council.

Strana 9



zamyslenému udelu. Ugel ocenéni také obvykle ovliviiuje nebo uréuje pouzity standard hodnoty.
Standard hodnoty tedy musi odpovidat danému ucelu ocenéni.

V ramci ocenéni musi byt dle IVS 2017 posouzeny relevantni a vhodné ocenovaci pfistupy.
Hlavnimi pfistupy zaloZzenymi na ekonomickych principech ekonomické rovnovahy pouzivanymi
pfi ocenéni jsou:

e trzni pfistup,

e vynosovy pfistup a

e nakladovy pfistup.

Kazdy z pfistupu zahrnuje jiné podrobné metody aplikace. Ocenovatel neni dle IVS 2017
povinen pouzit k ocenéni aktiva vice nez jednu metodu, zejména pokud je vzhledem ke
skute€nostem a okolnostem silné pfesvédcen o pfesnosti a spolehlivosti jediné metody. Mé&l by
vSak uvazit pouziti vice pFistupt a metod a ke stanoveni hodnoty by mél byt vzat do uvahy a
muze byt pouzit vice nez jeden ocenovaci pfistup nebo metoda. OvSem pokud se pouZije vice
nez jeden pfistup nebo metoda, mél by byt zavér o hodnoté pfiméfeny a rovnéz proveden bez
primérovani (tzn. cilem je nalézt metodu, ktera je za konkrétnich okolnosti nejvhodnég;jsi).

V ramci tfi vySe uvedenych piistupd k ocenéni MARIK 2018 uvadi podrobnéjsi prehled metod
pro finanéni ocenéni podniku:
e Trzni pfistup (ocenéni na zakladé analyzy trhu):
o ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
ocenéni na zakladé srovnatelnych podnik
ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
ocenéni na zakladé udaju o podnicich uvadénych na burzu
ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord
ynosovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy vynosu):
metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
metoda diskontovanych penéznich tok
metoda ekonomické pfidané hodnoty
kombinované vynosové metody
akladovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy majetku):
u€etni hodnota na principu historickych cen
substanéni hodnota na principu naklad(i znovupofizeni
substanéni hodnota na principu Uspory nakladu
likvidacni hodnota
majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

O O 0O 00O Z0O OO0 O0O<OO0OO0oOOo

Vyc&et metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich modifikaci ¢i dalSich
metod s rozdilnym potencialem pfibliZit se podminkam konkrétniho podniku.

1.3.1. Majetkové metody

Majetkoveé ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni jednotlivych polozek majetku
(hodnota podniku brutto), od kterych je v navazujicim kroku odecitana hodnota zavazk, ¢imz
je zjisténa hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad trvalého (ne)pokracovani existence podniku.
V pfipadé pfedpokladu trvalé existence spole€nosti je oceriovani provadéno predevsSim na
zakladé reprodukénich cen, v opacném piipadé sméfuje k likvidaéni hodnoté.

1.3.1.1. Likvidaéni hodnota

Likvidacni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedkd, které Ize ziskat z rozdéleni a
prodeje, pfipadné likvidace majetku spoleénosti. Metoda se nachazi na pomezi majetkovych a
vynosovych metod (pfijmy z likvidace jako druh vynosu), na rozdil od standardnich vynosovych
metod ale pracuje s omezenym ¢asovym intervalem (statické majetkové ocenéni).
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Likvida¢ni hodnota je zjiStovana predevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spolecnosti,

ocenéni podniku s limitovanou zivotnosti,

rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplnfikové vyuziti metody pfi vynosovém ocenéni
¢i odhadu substanéni hodnoty k ocenéni konkrétnich aktiv).

1.3.1.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zakladé u€etni hodnoty odpovida na otazku, za kolik byl majetek ve skutenosti
pofizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyZ pfedevsim u dlouhodobého majetku
vede k zasadnim odchylkdm od redlné hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny majetek
jako know-how, na druhou stranu je nejlépe dolozZitelné. Presto Ize jeho vysledek povazovat
pouze za doplfujici informaci.

1.3.1.3. Substanc¢ni hodnota

Metodou substan¢ni hodnoty je FeSena otazka, kolik by stalo opétovné vybudovani podniku.
Brutto substanéni hodnota je zjisténa jako suma reprodukénich cen stejného €i podobného
majetku snizena o jeho opotiebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po
odecteni dluha podniku je zjisténa substan¢ni hodnota netto — ocenéni vlastniho kapitalu.
Metoda se soustfedi na provozné nezbytny majetek. Pfipadny v podniku existujici majetek,
ktery neni nutny k provozu, je ocefiovan samostatné pomoci likvidaéni hodnoty (viz vyse).

1.3.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje s jednoduchym
aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které ostatni metody postradaji, jako je
vazba k trznimu prostfedi a celkova vy3Si objektivnost. Na stranu druhou moZznosti uplatnéni
metod jsou podminéné existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti idaju o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je existence vyspélého
kapitédlového trhu, transparentni transakce a velké mnoZstvi dat, coZ jsou v Ceskych
podminkach téZzko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy jednoduché vztahy
popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové veli€ing, napf. zisku (P/E) jako zastupci
vynosovych veli¢in, ¢i vlastnimu kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobiteld
je cela fada, vyuzivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto v podobé tzv.

enterprise value. Pro obchodované spole€nosti jsou nasobitele bézné dostupné.

1.3.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatriuje u podnikd, jejichZ akcie jsou obchodovany na burze, k dispozici tak je cena
akcie. Trzni kapitalizace pak pfedstavuje soucin této ceny s poCtem akcii spole¢nosti. Pro
potfeby ocenéni podniku nebo podilu v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny,
vzhledem k neustalym pohybdm ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené priimérné
ceny, pfi ocenovani konkrétniho podilu ve spole€nosti je navic tfeba brat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie.

1.3.2.2. Metoda srovnatelnych podnikt
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Ocenéni je zalozeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym zpisobem ocenény. Ocenéni
tak Ize vyuzit i u podniku, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze, ovSsem obchodovany jsou
vhodnych podnikd pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni charakteristické rysy,
jako je obor podnikani, produktova podobnost, velikost, tempo rdstu, pravni forma, kapitalova
struktura atd.

1.3.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné zalozena na skutecnych
cenach zaplacenych za srovnatelné podniky prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost
ziskat cenu za podnik jako celek a nejsou tedy nutné pfepocty na jednu akcii. Na druhou stranu
je tfeba zohledfovat u srovnavanych transakci synergie oCekavané kupujicimi, které ovlivnily
placenou cenu.

1.3.3. Vynosové metody

Vynosové metody vyuZivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby specifického statku je uréena
stejné jako u jinych statkll o¢ekavanym uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem
oCekavané vynosy, resp. pfijmy plynouci z podniku.

1.3.3.1. Metoda diskontovanych Cistych penéznich toku

Za zakladni vynosovou metodu je povazovana metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF).
Oznacovana byva za nejkomplexnéjsi pfistup k vynosovému ocenéni, navic zameéfeny na
penézni toky, tedy realny pfijem spoleCnosti, ktery je zaroven vyjadienim uzitku plynouciho ze
spoleCnosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky pfistup k ocenovani a
naklonnost ke kapitalovym trhim v misté svého nejvétSiho rozsireni.

Metoda predstavuje skupinu vice ¢i méné se liSicich modell, v zakladnim déleni Ize zminit

nékolik variant:

e metoda FCFF (entity) — pfistup vypoctu hodnoty ve dvou krocich. V prvnim kroku je zjisténa
hodnota aktiv podniku jako celku (brutto), v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak
hodnota samotného vlastniho kapitalu (netto),

e metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tok( dostupnych pouze vlastnikim
spole€nosti, vypolty sméfuji ihned k hodnoté vilastniho kapitalu.

e metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pfi¢emz v prvnim je zjiStovana hodnota
podniku jako celku v podobé souctu hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni a
soucasné hodnoty danovych Uspor z urokd. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a koneénym vystupem je ocenéni vlastniho kapitalu.

1.3.3.2. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Metoda kapitalizovanych gistych vynos( odrazi némecky pfistup k ocenovani, v némecky
mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané metody. Zamérena je na vypocet vynosl pro
vlastniky spole€nosti (drzitele vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto“ (odhad hodnoty
vlastniho kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu Clenit do variant dle kritéria, které je vyuZito
pro ur¢eni Cistého vynosu podniku. Ten muze byt stanoven na zakladé:

e penéznich tokl — rozdild mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné blizi pfistupu DCF

equity),
e upravenych vysledkd hospodareni — rozdill mezi u¢etné pojatymi vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych €istych vynosl se blizi jinym vynosovym
metodam. Rozdlenit jej Ize do nékolika na sebe navazujicich &asti:
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analyza minulych vysledk(l hospodareni podniku a jejich Uprava pro ucely ocenéni,
odhad budoucich &istych vynost, finan¢nich potfeb,

odhad urokové miry,

propocet hodnoty podniku.

1.3.3.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA) je relativné novym pfistupem k vynosovému
ocenovani, ktery nad ramec relativné uzce zaméfenych metod zaloZzenych na diskontovani
penéznich tokl (vyuZzitelnych nejvice pravé jen pro ocenéni podniku) pfinasi moznost zapojeni
vysledkd metody také do bézného fizeni podniku (jako soucast finan¢ni analyzy ¢i motivacni
faktor).

Proti metodam vychazejicich z G€etnich veli€in (ziskd) pfinasi podobné jako metoda DCF vétsi
odolnost proti manipulaci vysledk( Gcetnictvi, popf. zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a
rizikovych oekavani uzivatell ocenéni (investora).

Zakladem ocenéni je v pfipadé metody EVA ekonomicky zisk, tedy takova uroven zisku, ze
které jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak naklady kapitalu (véetné nakladl na vlastni kapital,
kdyz v ramci UCetnictvi byvaji zachyceny typicky Uroky z ciziho kapitalu).

Samotny propoCet hodnoty podniku metodou EVA je mozno podobné jako v pfipadé DCF
koncipovat ve varianté entity, equity, popf. APV. Pfi splnéni nékterych kritérii (kalkulace stejnych
pramérnych nakladt kapital, stejné vymezeni zisku — v metodologii DCF tzv. korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni, v pfipadé EVA zisku z operaéni Cinnosti podniku a stejné
vymezeni kapitalu — v pfipadé DCF tzv. provozné nutného investovaného kapitalu, v pfipadé
EVA gistych operacnich aktiv) obé metody poskytuji totozné vysledky.

Oproti metodé DCF je tak pFinos pouziti metody EVA spiSe nez v posileni pfesnosti odhadu
hodnoty podniku v dodate¢nych informacich, které o této hodnoté poskytuje (jeji rozklad na
ocenéni Cistych operacnich aktiv a trzni pfidanou hodnotu coby sou€asnou hodnotu budoucich
ro¢nich ekonomickych pfidanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni).

1.3.4. Standardy hodnoty dle IVS 2017

Vramci IVS 2017 je uvedena definice nékterych hlavnich standardd hodnoty, rovnéz jako
demonstrativni vycet jinych standardd hodnoty, které jsou vyzadovany pravni Upravou
v jednotlivych jurisdikcich nebo uznavany a pfijimany na zakladé mezinarodni shody.

1.3.4.1. Trzni hodnota

Trzni hodnota v zasadé odpovida potencialni platbé za podnik b&éZnym (prdmérnym) zajemcem.

Dle oficialniho pfekladu IVS 2017 je trzni hodnota: odhadovana ¢astka, za kterou by mély byt
aktivum nebo zavazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho odstupu, po nalezitém
marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvaZzlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurenénim trhu, kde
ucastnici jednaji svobodné. Trzni hodnota aktiva rovnéz odrazi jeho nejvy3si a nejlepsi vyuziti.
Tim je dle IVS 2017 mySleno: takové vyuZiti, z hlediska ucastnika, které by u aktiva pfineslo
nejvy88i hodnotu. Musi byt fyzicky mozné, finanéné proveditelné, pravné pripustné a vést
k nejvy$s§i hodnoté. NejvysSi a nejlepsi vyuziti aktiva mize byt jeho souCasny nebo stavajici
zpUsob vyuziti, miZe se ale od sou¢asného zpusobu vyuziti liSit a dokonce i spocivat v fizené
likvidaci.
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1.3.4.2. Spravedliva hodnota

Definice spravedlivé hodnoty dle IVS 2017 je nasledujici: spravedliva hodnota je odhadovana
cena za pfevod aktiva nebo zavazku mezi uréenymi znalymi a ochotnymi stranami, kteréa odrazi
pfislusné majetkové podily téchto stran.

Spravedliva hodnota vyZaduje stanoveni ceny, ktera je spravedliva mezi dvéma konkrétnimi,
uréenymi stranami se zohlednénim pfisluSnych vyhod, nebo nevyhod, ktera kazda z nich bude
z transakce mit. Naproti tomu trzni hodnota vyZaduje, aby veSkeré vyhody, které nejsou
dostupné nebo neplynou ucastnikim obecné, nebyly zohlednovany.

VyS8e popsana trzni hodnota je v podstaté podmnozinou tzv. spravedlivé hodnoty, tzn. cena
spravedliva mezi dvéma stranami je ¢asto cenou dosazitelnou na trhu, existuji ale pfipady, kdy
stanoveni spravedlivé hodnoty zahrnuje aspekty, které nejsou pfi stanoveni trzni hodnoty
zohlednovany, napf. prvky synergické hodnoty plynouci z kombinace majetkovych podila.

PFiklady, v nichz je spravedliva hodnota pouzivana dle IVS 2017 zahrnuji napf. uréeni ceny,
ktera je férova za podily v nekétovanych podnicich, kde u¢ast dvou konkrétnich stran maze
znamenat, Ze pro né spravedliva cena je odli$na od ceny, jez muze byt dosazitelna na trhu.

1.3.4.3. Investicni hodnota

Investiéni hodnota podniku je v zasadé hodnota pro konkrétniho (potencialniho) vliastnika.

Dle definice IVS 2017 je investiCni hodnota: hodnota aktiva pro urcitého vlastnika nebo
potencialniho viastnika pfi individualni investici nebo provoznich cilech. Investi¢ni hodnota je
standard hodnoty specificky pro urcity subjekt, tzn. standard odrazejici uzitky plynouci subjektu
z drzeni aktiva. V dusledku toho nezahrnuje pfedpokladanou sménu. Investiéni hodnota odrazi
okolnosti a financni cile subjektu, pro ktery se ocenéni zpracovava.

1.3.4.4. Likvidaéni hodnota

Likvida¢ni hodnotu definuji IVS 2017 jako: ¢astku, ktera by byla realizovana pfi prodeji aktiva
nebo skupiny aktiv po jednotlivych ¢astech. LikvidaCni hodnota by méla zohlediovat naklady na
uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu i na €innosti v ramci likvidace.

Likvidacni hodnota mlze byt urCena na zakladé dvou raznych premis hodnoty, pfiCemz

ocenovatel musi uvést, ktera je pfedpokladana:

e fizena likvidace s obvyklou dobou marketingu — pfedpokladana je realizace likvida¢niho
prodeje, je-li k dispozici pfiméfené Casové obdobi na nalezeni kupce,

e nucena likvidace se zkracenou dobou marketingu — pfedpokladem je prodej v tisni,
v dtsledku které neni k dispozici doba na fadny marketing, cena pak zavisi na povaze tlaku,
kterému prodavajici ¢eli a davodim, pro¢ nelze provést Fadny marketing.

1.3.4.5. Synergicka hodnota

Dle IVS 2017 je synergickd hodnota: vysledek kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podild,
kde kombinovana hodnota je vétsi nez soucet jednotlivych hodnot.

Pokud jsou synergie dostupné pouze jednomu konkrétnimu kupujicimu, bude se synergicka

hodnota liSit od trzni hodnoty, protoze odrazi atributy, které maji hodnotu pouze pro konkrétniho
kupujiciho.
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Pfidana hodnota pfesahujici souhrnu pfislusnych podilt se nazyva hodnota spojeni.
1.3.5. Jiné standardy hodnoty

1.3.5.1. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota byva oznadovana za hodnotu relativné nespornou.

Nejde o standard definovany IVS 2017. Definovana je v némeckych ocefiovacich standardech
(IDW S1), v pfekladu tuzemské literatury (MARIK 2018) nasledovné: Objektivizovana hodnota
pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny vlastnik(), neomezené
podléhajicim danim, pficemz tato hodnota je stanovena za pfedpokladu, Ze podnik bude
pokraCovat v nezménéném konceptu, prii vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trZznich
moznosti, rizik a dalSich vlivi pusobicich na hodnotu podniku.

PFi pouziti trznich dat pfi ocenéni objektivizovana a trzni hodnota do zna¢né miry splyvaji.
Rozdilem mezi témito hodnotami je pfedevsim pfedpoklad nezménéného konceptu podniku
v ramci objektivizované hodnoty. V pfipadé kategorie trzni hodnoty Ize uvazovat i o zasadni
zméneé konceptu podniku, je-li tato akceptovana trhem, i dokonce Fizené likvidaci.

Druhym rozdilem je mozna i jina forma objektivizace, nez je zminéné uziti trznich dat. Pro
nékteré Uucely ocenéni mize byt objektivizace provedena pouzitim typizovanych
postupt/metod/hodnot (tzv. uzanci, napf. na urovni zdanéni, zachyceni nakladovosti
managementu atd.). Za takovych okolnosti nemuze objektivizovana hodnota slouzit jako odhad
prodejni ceny podniku.

1.3.5.2. Obvykla cena

Obvyklou cenu definuje zakon &. 151/1997 Sb. o ocerfiovani majetku v § 2, odst. 1: Obvyklou
cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosaZena pfi prodejich stejného,
popfipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
poméru prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zviastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky pfirodnich Ci jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni
vztahy mezi prodévajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Obvykla cena je pouZitelna jen u takového majetku, ktery se na trhu vyskytuje ve velkych sériich,
jehoZz transakce probihaji velmi ¢asto, o jehoz cené v misté a €ase maji u€astnici trhu jiz rutinni
povédomi. V ramci Ceské republiky neexistuje v &ase stabilni relevantni trh podnikd pFislugného
druhu, na zakladé kterého by bylo mozno spolehlivé posuzovat obvyklost podminek prodeje i
obvyklost podminek obchodniho styku na tomto trhu. Cena obvykla je tak pro podnik jako objekt
ocenéni za stavajicich podminek v Ceské republice zpravidla nezjistitelna, z tohoto diivodu by
mély byt vyuzity alternativni zplisoby vyuziti dle § 2, odst. 3, zakona ¢. 151/1997 Sb. s tim, ze
konkrétni normativni obsah z pohledu interpretace zjisténé kategorie hodnoty muze byt pfebiran
z IVS a pfimérené IDW (KRABEC 2009).

1.4. Spole€nost, identifikace a zakladni udaje

Strana 15



1.4.1. Identifikaéni a kontaktni udaje

Firma PAVUS, a.s.

IC 60193 174

Pravni forma akciova spole¢nost

Spisova znacka B 2309 vedenéa u Méstského soudu v Praze

Datum zapisu 27. prosince 1993

Sidlo Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC 190 00

Kontaktni adresa Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC 190 00
Veseli nad Luznici, &tvrt J. Hybese 879, PSC 391 81

Web http://www.pavus.cz/

E-mail mail@pavus.cz; veseli@pavus.cz

Telefon +420 286 019 587; +420 381 477 418

Fax +420 286 019 590; +420 381 581 127

Datova schranka ft3fii7

Bankovni spojeni 5402201/0100

Zakladni kapital 35549 000 CzK

Akcie 35 549 kusu akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK

Prava a povinnosti n.a.

1.4.2. Stanovy spole¢nosti — vybrané body

Dle znéni stanov spole¢nosti ze dne 20. 6. 2014, pfi zohledné&ni zmén schvalenych valnou
hromadou dne 16. 6. 2017 je zakladni kapital spole€nosti rozdélen na 35 549 akcii o jmenovité
hodnoté 1 000 CZK. V8echny akcie znéji na jméno a jsou vydany v zaknihované podobg.

1.4.2.1. Prevoditelnost akcii

Dle ¢lanku 6, odst. 2 stanov se ma za to, Zze ve vztahu ke spole€nosti je akcionafem ten, kdo je
zapsan v seznamu akcionafl. Spole¢nost zapiSe nového akcionare do seznamu akcionaru bez
zbyte¢ného odkladu poté, co ji bude zména osoby akcionafe prokazana. Prestane-li akcionar
byt akcionarem, spole¢nost jej ze seznamu akcionafl bez zbyteéného odkladu vymaze. Pfevod
zaknihované akcie je vUici spole¢nosti U¢inny, bude-li ji prokazana zména osoby vlastnika akcie
vypisem z U¢tu vlastnika nebo dnem doruceni &i pfevzeti vypisu z evidence emise akcii podle
zakona upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu.

1.4.2.2. Valna hromada

Pravo vykonavat hlasovaci pravo spojené se zaknihovanou akcii ma ten, ktery je ke dni konani
valné hromady, resp. k rozhodnému dni urCeného zakonem, popf. stanovami, zapsan
v evidenci zaknihovanych cennych papirQ jako vlastnik akcie.

V pfipadé, ze akcionaf zpuUsobil, ze neni zapsan v seznamu akcionafl nebo Ze zapis
neodpovida skute¢nosti, nemuize se domahat neplatnosti usneseni valné hromady proto, Ze mu
spoleCnost na zakladé této skute€nosti neumoznila ucast na valné hromadé nebo vykon
hlasovaciho prava.

S kazdou akcii o jmenovité hodnoté 1 000 CZK je spojen 1 hlas. Celkovy pocet hlast ve
spole€nosti je 35 549.

Valna hromada je schopna se usnaset, pokud pfitomni akcionafi maji akcie, jejichz jmenovita
hodnoté presahuje 40 % zakladniho kapitalu spole¢nosti.
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Valna hromada rozhoduje vétSinou hlasu pfitomnych akcionafu, pokud zakon ... nevyzaduje

vétsinu jinou.

1.4.2.3. Jiné

V ramci zmén stanov schvalenych valnou hromadou dne 16. 6. 2017 byl zruSen ¢lanek tykajici
se rezervniho fondu spole¢nosti.

1.4.3. Predmét podnikani

1.4.3.1. Pfedmét podnikani a €innosti dle Obchodniho rejstriku

Pfedmét podnikani:

certifikacni ¢innost

inspekéni Einnost

projektova &innost ve vystavbé

technicko-organizaéni ¢innost v oblasti pozarni ochrany

poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
zkuSebni laboratof €. 1026

Cinnost autorizované osoby ¢. 1391

¢innost autorizované osoby €. AO 216

1.4.3.2. Klasifikace ekonomickych éinnosti CZ-NACE

71209

461
47
581
63
702
711
7120
7219
74
772
8559

Ostatni technické zkousky a analyzy

Zprostfedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
Maloobchod, kromé& motorovych vozidel

Vydavani knih, periodickych publikaci a ostatni vydavatelské €innosti
Informacni Cinnosti

Poradenstvi v oblasti fizeni

Architektonické a inZzenyrské €innosti a souvisejici technické poradenstvi
Technické zkousky a analyzy

Ostatni vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd

Ostatni profesni, védecké a technické €innosti

Pronajem a leasing vyrobku pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost
Ostatni vzdélavani j. n.

1.4.3.3. Zivnostenska opravnéni

Pfedmét podnikani Projektova Cinnost ve vystavbé

Druh zivnosti

ohlaSovaci vazana

Vznik opravnéni 4.10. 2005

Doba platnosti

na dobu neurditou

Pfedmét podnikani Poskytovani sluZzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci

Druh zivnosti

ohlasovaci vazana

Vznik opravnéni 4.10. 2005

Doba platnosti

na dobu neurditou
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Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani

Obory &innosti

Druh zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Technicko-organizacni ¢innost v oblasti poZzarni ochrany
ohlaSovaci vazana

5.10. 2005

na dobu neurc¢itou

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona

Vydavatelské innosti, polygraficka vyroba, knihafské a kopirovaci
prace

Vyroba, rozmnoZovani, distribuce, prodej, pronajem zvukovych a
zvukové-obrazovych zaznamuU a vyroba nenahranych nosi¢l udaja
a zaznamu

Pfipravné a dokonCovaci stavebni prace, specializované stavebni
¢innosti

Zprostfedkovani obchodu a sluzeb

Velkoobchod a maloobchod

Skladovani, baleni zbozi, manipulace s nakladem a technické
v dopravé

Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich
technologii, zpracovani dat, hostingové a souvisejici Cinnosti a
webové portély

Cinnost informaénich a zpravodajskych kancelafi

Realitni ¢innost, sprava a udrzba nemovitosti

Pronajem a puUjcovani véci movitych

Poradenska a konzultacni €innost, zpracovani odbornych studii a
posudkU

Pfiprava a vypracovani technickych navrha, grafické a kresli¢ské
prace

Vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo
spolecenskych véd

Testovani, méfeni, analyzy a kontroly

Reklamni &innost, marketing, medialni zastoupeni

Prekladatelska a tlumoc¢nicka €innost

Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizatné
hospodaiské povahy

Mimoskolni vychova a vzdélavani, pofadani kurzu, skoleni, véetné
lektorské Cinnosti

Provozovani kulturnich, kulturné-vzdélavacich a zabavnich
zafizeni, poradani kulturnich produkci, zabav, vystav, veletrh,
prehlidek, prodejnich a obdobnych akci

Poskytovani technickych sluzeb

Vyroba, obchod a sluzby jinde nezafazené

ohladovaci volna

27.12. 1993

na dobu neurcitou

1.4.4. Udaje z registru platca DPH

DIC

Typ registrace
Datum registrace
Nespolehlivy platce

CZ60193174 Pravnicka osoba
platce

27.12. 1993

NE

1.4.5. Vlastnicka struktura

Vyvoj vlastnické struktury v uplynulych deseti letech ukazuje nasledujici tabulka. NejvétSim
akcionafem je spole€nost Technicky a zku3ebni Ustav stavebni Praha, s.p., ktera koupila
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majoritni podil v roce 2002. Pavodni podil (62,14 %) byl navySen marginalné v roce 2005 (na
62,23 %) a v roce 2008 na stale aktualni vysi.

Vyvoj vlastnické struktury (nejvétsi akcionar) k 31. 12. uvedeného roku

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Technicky a zkusebni Gstav
stavebni Praha, s.p.

76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%| 76,19%

Zdroj: vyrocni zpravy

V ramci vyroCnich zprav (pfiloh k u€etnim zavérkam) ocerfiovana spoleénost prezentuje pouze
vétSinového akcionare, jehoz podil se v uplynulych letech neménil. V notafském zapisu NZ
115/2017 z valné hromady konané dne 16. 6. 2017, vlozeného do Sbirky listin, je patrna
existence dalSich akcionaru fyzickych osob, vlastnicich jednotky az nizSi stovky akcii, tzn. podily
na zakladnim kapitalu jednotlivé do cca 1 %.

V ramci pfilohy k ucetni zavérce spole€nost uvadi, Ze mezi ni a vétSinovym akcionafem jakozto
osobou majici podstatny vliv na ocefiované spole¢nosti nebyla uzaviena smlouva o pfevodu
zisku ani ovladaci smlouva.

1.4.6. Koncern

Pfes existenci vétSinového akcionafe a vzhledem ke skuteCnosti, Ze spole¢nost nevykazuje
zadné dlouhodobé finanéni investice (viz dale), ocenovana spoleénost neni soucasti koncernu
ve smyslu zakona &. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich3. Udaj o koncernu neni zvefejnén
na internetovych strankach spole¢nosti‘.

1.4.7. Propojené osoby

Propojenymi osobami s ocefiovanou spolec¢nosti jsou dle zpravy o vztazich za rok 2017:

e Technicky a zkuSebni ustav stavebni Praha, s.p., se sidlem Praha 9 — prosek, Prosecka
811/76a, PSC 190 00, IC 000 15 679, coby majoritni akcionaF spoleénosti a

e QUALIFORM, a.s. se sidlem Brno — Bosonohy, Mlaty 672/8, PSC 642 00, IC 494 50 263.

VétSinovy akcionaf, coby ovladajici osoba, uplatiiuje na ocenovanou spole¢nost svUj vliv pfi
fizeni a kontrole spole€nosti volbou ¢lenll pfedstavenstva a ¢lenU dozorc¢i rady. Spole¢nost
QUALIFORM, a.s. je spole¢nosti rovnéz ovladanou vétSinovym spolecnikem.

Mezi ocenovanou spolecnosti a spole¢nosti QUALIFORM, a.s. dle zpravy o vztazich za rok
2017 nejsou zadné vztahy obchodniho charakteru.

Mezi ovladajici osobou (a vétsinovym akcionafem) a spole€nosti PAVUS, a.s. jsou dle zprav o
vztazich kazdoro€né poskytovana pInéni, jejichZ pfehled uvadi tabulka. Dle zpravy o vztazich
vztahy probihaji na zakladé podminek obvyklych v obchodnim styku, ceny jednotlivych plnéni
jsou kalkulovany na zakladé standardniho postupu a cen obvyklych. PInéni, u nichZ ovladajici
osoba vystupuje jako odbératel, maji z vétsi &asti charakter fakturace za zkuSebnictvi
v pozemnim stavitelstvi, plnéni, u nichz ovladajici osoba vystupuje jako dodavatel, jsou
pfedevSim najmem a sluzbami s nim spojenymi.

3 Viz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou nebo

osobami (dale jen "Fidici osoba") tvofri s Fidici osobou koncern.

4 Viz § 79, odst. 3 zakona €. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho ¢lenové bez zbyte€ného odkladu uverejni na svych
internetovych strankach ...
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Prehled poskytnutych pInéni (v tisicich CZK)

| [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2012 [ 2012

2013 2014 2015 2016 2017

Ovléddajici osoba jako odbératel

1326

1117 1110 1370 1600 1755 1900 1436 1570 1377

Ovlédajici osoba jako dodavatel

1454

1138 617 1122 1092 1142 1160 1140 1187 1374

Zdroj: zpravy o vztazich mezi osobou ovladajici a ovliadanou

1.4.8. Ridici struktura

1.4.8.1. Statutarni organ

Spole¢nost zastupuje kazdy c¢len predstavenstva samostatné, vyjma pravnich jednani
vedoucich ke vzniku, zméné nebo zaniku pohledavky nebo zavazku spole€nosti v hodnoté vyssi
nez 1 000 000 CZK (jeden milion korun €eskych) a pravnich jednani, jejichz pfedmétem je
nemovita véc, kdy spole¢nost zastupuji vzdy dva ¢lenové pfedstavenstva spolecné.

Pfedseda predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku funkce

Den vzniku ¢lenstvi

Mistopfedseda pfedstavenstva

Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku Clenstvi

Clen predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku &lenstvi

1.4.8.2. Dozorci rada

Pfedseda dozor€i rady
Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku Clenstvi

Clen dozoré&i rady
Narozena

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku ¢lenstvi

Clen dozoré&i rady
Narozena

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku ¢lenstvi

Ing. Jifi Studnicka

29.12. 1955

Liliova 192, Cakovitky, PSC 250 63
16. 6. 2017

16. 6. 2017

Ing. Milan Palka

30. 4. 1957

&.p. 40, Libni¢, PSC 373 71
16. 6. 2017

16. 6. 2017

Ing. Miroslav Stépan

13.4.1950

Zahornice 69, Trnov, PSC 517 32
16. 6. 2017

16. 6. 2017

Ing. Alexander Trinner

29.1.1947

Zluticka 1483/7, Plzer — Bolevec, PSC 323 00
16. 6. 2017

16. 6. 2017

Ing. Jana Buchtova

18. 10. 1953

Strasnicka 1140/8, Praha 10 — HostivaF, PSC 102 00
16. 6. 2017

16. 6. 2017

Ing. Jifina Srbkova

2.11.1853

Svoj$ovicka 2835/12, Praha 4 — Zabéhlice, PSC 141 00
16. 6. 2017

16. 6. 2017
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1.4.9. Historie spole¢nosti

Dle webovych stranek spoleCnosti vznikl PAVUS, a.s. vroce 1990 delimitaci vyzkumné,
normotvorné a atestaéni ginnosti z VUSP Praha s.p. pod firmou Pozarné atestaéni a vyzkumny
ustav stavebni Praha, s.p. V roce 1993 byl privatizovan metodou pfevodu na pravni formu
akciové spole€nosti. V roce 2001 byla zménéna firma na stavajici PAVUS, a.s. a zménéna
podoba akcii ze zaknihovanych na listinné. V roce 2002 doSlo ke zmé&né& majoritniho vlastnika,
kterym se stal Technicky a zkuSebni Ustav stavebni, s.p. V roce 2017 bylo rozhodnuto o zpétné
zmeéné podoby akcii z listinnych na zaknihované.

V 90. letech probihalo postupné rozsifovani Cinnosti ziskavanim riznych akreditaci a autorizaci.
V roce 2000 byla do spole¢nosti zalenéna PozZarné technicka laboratof. V novém tisicileti doSlo
nejprve v roce 2002 k rozSifeni akreditace Zkusebny Veseli nad Luznici o zkouSeni pozarné
bezpelnostnich zafizeni, pozarnich proudnic a armatur, hasiv a hasicich schopnosti, v roce
2003 spolecnost presunula sidlo z Hostivaire na Prosek a premistila Pozarné technickou
laboratof z Prahy do Veseli nad Luznici. V jednotlivych letech pokracovalo také rozSifovani
akreditaci a autorizaci. Historicky vyznamné udalosti po roce 2007 web spoleénosti neuvadi.

Dle vyro&ni zpravy v roce 2008 uzavela spoleénost s Ceskym normalizaénim institutem dohodu
o vykonavani funkce Centra technické normalizace pro obor pozarni ochrana. Po zaniku
Ceského normalizaéniho institutu byla smlouva obnovena s Ufadem pro technickou
normalizaci, ktery pfevzal kompetence predchoziho ufadu.

Vroce 2013 bylo zruSeno nafizeni vlady, podle kterého byla spoleCnost autorizovana
k ginnostem pro posuzovani shody vyrobk(. Opravnéni bylo obnoveno u Utadu pro technickou
normalizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi a sluzby tak byly poskytovany bez prerudeni.
Opravnéni ma nadnarodni charakter.

V roce 2015 se spole¢nost zapojila do mimofadnych projektd, které zplsobily prudky rust trzeb.
Jednalo se o navrh, vyrobu a dodavku zkudebniho zafizeni pro vysoké skoly/univerzitni centra
(s ohledem na slozZitost zafizeni byla na pfipadné zaruéni opravy vytvofena rezerva). Dle
vyrocni zpravy za rok 2014 Slo o projekt pro Vysokou Skolu banskou — Technickou univerzitu
Ostrava, Fakultu bezpeénostniho inzenyrstvi.

1.4.10. Soudni spory

Informace o pfipadnych soudnich sporech nejsou ve vyro¢ni zpravé za rok 2017 ani
predchazejicich uvedeny. Naposledy byly citovany probihajici soudni pfipady (na které nebyla
v UCetnictvi vytvofena rezerva) v pfiloze UCetni zavérky za rok 2004, a to ve smyslu, ze
k 31. 12. 2003 byla evidovana jedna Zaloba na neplatnost valné hromady z roku 2000, pficemz
spor byl v roce 2004 ukon&en ve prospéch spolecnosti zamitnutim Zaloby.

1.4.11. Organizacéni struktura

Organizacni strukturu spole¢nosti tvofi dle vyro€ni zpravy za rok 2017 poboc¢ky v Praze a Veseli
nad Luznici, kazda s vlastnim feditelem. Zakladnim organizaénimi jednotkami spole¢nosti jsou
utvary, pficemz jeden podléha fediteli poboc¢ky Praha, tfi Fediteli pobocky Veseli nad Luznici (v
ramci které ma utvar provozné spravni vlastniho feditele) a Utvar ekonomicky pfimo Fediteli
spoleCnosti.

Spolec¢nost dle své vyroéni zpravy za rok 2017 nema podstatny ani rozhodujici vliv v zadné jiné
spole€nosti.

Strana 21



Organizaéni struktura spoleénosti k 31. 12. 2017

Dozor¢i rada

Predstavenstvo

Reditel akciové

spolecnosti
Reditel pobotky Reditel pobotky
Praha Veseli nad LuZnici

Reditel provozné
spravniho Gtvaru

Utvar expertiza 5 L Utvar provozné Utvar admini-
P Utvar zkusebni P

P .. R Utvar ekonomicky
posuzovani shody spravni strativné spravni

Zdroj: vyrocni zprava 2017

1.4.12. Cinnost spoleénosti

Vyc¢et cinnosti poskytovanych vyrobclim, dovozcim, distributordm nebo zplnomocnénym
zastupclm, ktefi na trh uvadéji stanovené stavebni vyrobky nebo je zabudovavaji do staveb,
uvadi spole¢nost na svych webovych strankach:

posuzovani shody pfislusnym postupem uvedenym v harmonizované normé podle nafizeni
Evropského parlamentu a Rady EU €. 305/2011,

zkouseni

reakce stavebnich vyrobk( na ohen,

pozarni odolnosti stavebnich konstrukci,

pozarné technickych a mechanickych vlastnosti stavebnich vyrobkd a konstrukci,
pozarné bezpecnostnich zafizeni,

technickych prostfedkd a zafizeni pozarni ochrany, v€etné zkousek hasiv,

pozarné technickych charakteristik hmot, latek materialt a vyrobkad,

certifikace vyrobkl podle § 5 a § 5a nafizeni vlady ¢. 163/2002 Sb.,

posouzeni systému fizeni vyroby podle § 6 nafizeni vliady &. 163/2002 Sb.,

ovéfeni shody vyrobkl podle § 7 nafizeni vlady ¢. 163/2002 Sb.,

posouzeni shody pfi kusové vyrobé podle § 9 nafizeni vlady ¢. 163/2002 Sb.,

vypracovani stavebniho technického osvédceni v rozsahu § 3 nafizeni vlady ¢. 163/2002
Sb. v pfipadé&, Ze jeho vydani je ve smyslu § 2 nafizeni vlady ¢. 163/2002 Sb. poZadovano,
posouzeni shody vzorku vyrobku podle § 3, nafizeni vlady &. 173/1997 Sb.,

expertizni posudky,

klasifikace vyrobk(l podle pozarni odolnosti,

klasifikace vyrobkud podle reakce na ohen,

rozSifené aplikace vysledkl zkousek,

stanoveni rozsahu zkousSek,

technicka normalizace,

dalsi sluzby (konzultace v oblasti posuzovani shody a certifikace vyrobkd a systému jakosti
ve stavebnictvi, technickou pomoc pfi zpracovani prohlaseni o shodé pro vyrobce nebo
dovozce apod.).

O O O O O O
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Uvedenym c&innostem odpovida i struktura trzeb, kterou spolecnost prezentuje ve vyro€nich
zpravach, popf. za posledni roky (2016 — 2017) poskytla v ramci podkladd pro ocenéni.

Struktura trzeb spoleénosti’®

100% Ostatni
80% ® Inspekéni Cinnost
60% m Certifikacni ¢innost v PS
40% Zku3ebnictvi v PS

0% m Technicka normalizace v PS

m Aplikovany vyzkum v PS

2003
2004
2007
2008
2009

2005
2006
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Zdroj: vyroéni zpravy

Na vyvoji trzeb je patrny jednorazovy vliv ostatnich trzeb v roce 2015 — navrh, vyroba a dodavka
zkusebniho zafizeni pro vysoké Skoly/univerzitni centra popsané vyse.

Trzby spolecnosti — regionalni €lenéni (v tisicich CZK)

70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

M Zahranidi

m Tuzemsko

2015

[=]

2003
2004 D
2005 [N
2000 D
2007 D
2008 [N
2009 [N
2010 [N
2011
2012 N
2013 [
2014 [N

Zdroj: vyroéni zpravy

Nejvyznamnéjsi ¢innosti je zkuSebnictvi v pozemnim stavitelstvi, dlouhodobé s cca 2/3 podilem
na trzbach. Tato &ast trzeb tvofi rovnéz dlouhodobé podstatnou vétsinu trzeb zahraniénich (cca
85— 90 %).

K navySeni objemu zahrani¢nich trzeb dosSlo skokové predevSim v roce 2013, kdy, jak vyplyva
z popisu historie spole€nosti, tato obnovila autorizaci k &innostem pro posuzovani shody
vyrobk(l a zarovern ma uvedené opravnéni nadnarodni charakter. Dle dodanych pfedvah za
posledni tfi roky, je drtiva vétSina zahrani¢nich trzeb spole¢nosti realizovana v zemich Evropské
unie, jen marginalni ¢ast (v letech 2015 — 2017 mezi 0,5 — 1 milionem CZK), mimo Evropskou
unii.

1.4.13. Primyslova prava

Dle online databazi priimyslovych prav dostupnych na webu Ufadu primyslového viastnictvi
spoleCnost neregistruje kromé nize vyjmenovanych ochrannych znamek zadna dalsi

5 PS zde znamena pozemni stavitelstvi.
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primyslova prava, tedy nema registrovany zadné patenty &i vynalezy, uzitné vzory, popf.
primyslové vzory a zemépisna oznaceni a oznaceni plvodu.

Registrované ochranné znamky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Registrované ochranné znamky

Cislo . . . -
s Cislo zapisu Priorita Znéni Druh Stav
prihlasky

168189 243649 06.06.2001 |PAVUS kombinovana platny dokument

168190 243650 06.06.2001 |[PAVUS kombinovana platny dokument

168191 243651 06.06.2001 |PAVUS slovni platny dokument
Pozarné atestacnia vyzkumny ; ;

168192 243652 06.06.2001 |, ) slovni platny dokument
Ustav stavebni Praha, a.s.

441050 288494 15.09.2006 |zpravodaj slovni graficka platny dokument

Zdroj: Urad priimyslového viastnictvi

V minulosti spole€nost svou aktivitu ve vyzkumu a vyvoji komentovala ve vyro€ni zpravé, napf.
v roce 2004 (a nasledujicich) zmifiovala, Ze je €innost vyzkumu a vyvoje pfevazné provozovana
soubé&zné s provadénim a pfipravou bé&Znych zkousek, kdy jsou testovany nové a upravené
metody a postupy, pfiemzZ mnohdy jsou vytvafena nova zafizeni umozriujici provadét zkousky
dle novych predpisti a norem. V roce 2004 a 2005 odhadovala tuto ¢innost na cca 10 %
celkovych mzdovych nakladd spole¢nosti. V roce 2006 byly odhadovany vnitfni naklady véetné
rezie vazajici se k této ¢innosti na cca 3,5 miliont CZK, v roce 2007 na 3 miliony CZK.

V letech 2007 — 2015 spole¢nost v ramci pfiloh u€etnich zavérek zmifiovala u¢ast na projektech
financovanych prostfednictvim grant( ¢i dotaci s vy€islenim jejich objemu.

Prijaté granty a dotace (v CZK

[ [ 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 |
Pozarné odolné konstrukce pro tunelové
stavby s vyuZitim lehkého betonu

Modely membrénového pusobeni stropnich
desek vystavenych poZaru

Metoda komponent pro pozarni navrh
styénik

371000] 349000 119000| 493000

186000 187000 188000 344000

150000 155000 159000

Zdroj: vyro€ni zpravy, prilohy tcetnich zavérek

1.4.14. Zakladni finanéni vysledky

Zakladni polozk

[ [ 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ vi-18

Dlouhodoby nehmotny majetek 63 71 31 191 309 326 367 335 282 243 220
Dlouhodoby hmotny majetek 30147| 29010] 26844| 27830] 29513| 27554| 27105 36256 33695 31616 30207
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zasoby 2946 4557 3283 4498 4597 2107 5881 6287 5389 6461 6304
Dlouhodobé pohledavky 2 2 2 2 1 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2328 3224 2977 2163 4736 6040 6431 3798 5828 3471 4269
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
PenéZni prostiedky 18978 18350, 19510 21480 15275 21841 23379 39970 30182 29558/ 35595
Casové rozligeni 324[ 161 97 216 124 72 112 343 195 147 84
Aktiva celkem 54 788| 55 375 52 744 56 380 54 555 57 940 63 275 86989 75571 71496 76 680

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky
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Zakladni polozky pasiv (v tisicich CZK)

| [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | vi-18

Vlastni kapital 42113| 42453| 42766| 42943| 43209| 43534| 44075 46460, 46676 48580, 54751
Rezervy 388 708 406 287 372 1419 3418 7867 8723 4700 4000
Dlouhodobé z3vazky 775 634 624 616 1012 1247 1539 1615 2640 1669 1669
Krétkodobé zavazky 8884 8705, 6484 10954 8544 8957, 10215 28990 14519 13832 16 074
Casové rozligeni 2628 2875 2 464 1580 1418 2781 4028 2060 3013 2715 185
Pasiva celkem 54788| 55375 52744| 56380 54555 57938 63275 86992 75571 71496 76680

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

Vysledky hospodareni spolec¢nosti (v tisicich CZK)

[ [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | vi-18

Triby 36421 35264| 36206| 31542 34445 39669 39527| 58689 51345 46769 28178
Pfidana hodnota 23111] 23833] 25858 22436| 24074 28677| 27183| 38080 35488 28947| 22449
Provozni vysledek hospodareni 1594 1842 1711 1642 1575 1879 2111 4183 2113 1853 6497
Financnivysledek hospodareni 193] -229 -194 -171 -61 -380) -400 -22 -64 -32 18
Zisk pred zdanénim 1787 1613 1517 1471 1514 1499 1711 4161 2049 1821 6515
Cisty zisk 1289 1137 1096 1025 1031 1054 1270 3153 1024 2791 6515

Zdroj: vyro€ni zpravy, ucetni zavérky

Hlavni ukazatele penéznich toku (v tisicich CZK)

[ [ 2008 | 2009 | 2000 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 [ vi-18

Penézni prostiedky - potateéni stav 14888 18978 18350[ 19510] 21480 15 275| 21841| 23380 39971 30180| 29558
Provozni cash-flow 7761 3105 3461 6986  -2020] 5996 5115/ 19883 -8342 1292 6846
Investicni cash-flow -3145 -2937 -1596 -4 168 -3368 1367 -2770] -2547 -641 -1027 -465
Finanéni cash-flow -526 -796 -705 -848 -816 -799 -806 -745 -808 -887 -344
Cash-flow celkovy 4090 -628 1160 1970  -6204] 6564 1539| 16591 -9791 -622 6037
Pendni prostiedky - kone&ny stav 18978 18 350| 19510 21480 15276] 21839 23380] 39971 30180 29558| 35595

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

1.5. Strategicka analyza

Strategicka analyza je rozdélena v zasadé do tfi hlavnich ¢asti:

e prehledu ekonomickych veli€in a jejich odhadu vypracovanému nezavislymi institucemi pro
dal$i obdobi,

e identifikace a popisu relevantniho trhu ocefiované spole¢nosti,

e hodnoceni relevantniho trhu (vnéjdiho potencidlu) a hodnoceni konkurenéni pozice
(vnitFniho potencialu) ocefiované spole€nosti s ohledem na pfimé i nepfimé faktory jeji
konkurenéni sily.

Vystupem strategické analyzy je celkové hodnoceni perspektivnosti podniku vzhledem
k atraktivité relevantniho trhu a konkurenéni sile, pfijeti ¢i zamitnuti pfedpokladu trvalého
pokracovani c&innosti a odhad trzeb vCetné predpokladu (tempa rustu) ohledné jejich
dlouhodobého (nekonecného) vyvoje.

VySe uvedeny popis spolecnosti, konkrétné jeji historie a rozsahu aktiv, ukazuje, Ze
z geografického hlediska je trhem spole¢nosti v prvni fadé uzemi Ceské republiky. Postupem
Casu, zvlasté po roce 2013, nabyly na vyznamu i zahraniéni trhy, kdyZ ziskana opravnéni a
autorizace maji nadnarodni charakter. Zahrani¢ni trhy spole¢nosti az na relativné omezené
reziduum trZzeb, tvofi zemé& Evropské unie.

Jednotlivé kapitoly strategické analyzy (makroekonomicka analyza, vymezeni relevantniho trhu)

se tak vénuji pfedevsim Ceskym podminkam, pfipadné Evropské unii nebo dle dostupnosti
udajl Gzeji vymezené Eurozoné.
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1.5.1. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

Nasledujici tabulka shrnuje nékteré zakladni ukazatele makroekonomického vyvoje Ceské
republiky — hruby domaci produkt, ceny, polet obyvatelstva popf. mzdy v poslednich dvou
desetiletich prfed datem ocenéni.

V zadném pfipadé se nejedna o komplexni pfehled makroekonomickych dat, ktery je mozneé
nalézt napf. na webu Ceskeho statistického Ufadu, popf. v pravidelné vydavanych
makroekonomickych predikcich MF CR.

Z pohledu na ¢asové fady je patrné, Ze béhem podstatné Casti uplynulého desetileti ¢eska
ekonomika spiSe stagnovala, jedna se o obdobi po roce 2008, kdy byla postizena globalni
ekonomickou krizi, jez se projevila v zasadé dvéma obdobimi poklesu ekonomické aktivity
méfené ukazatelem HDP (2009 a 2012 — 2013). Zdruhé recese se Ceska ekonomika
vzpamatovala az v roce 2014. V roce 2015 tuzemsky HDP dosahnul nejrychlejsiho tempa ristu
v pokrizovém obdobi, kdyZ po ocisténi o cenové vlivy a sezénnosti rostl realné o cca 4,5 %, byt
z ¢asti diky jednorazovym vlivim. Tomuto tempu se pfiblizil rovnéz rok 2017, kdy kvalitu rastu
oproti roku 2015 zvySovala absence jednorazovych efekt(.

Popsany zakladni trend se projevoval i na dalSich realnych veliinach, napf. na vyvoji mezd ve
stalych cenach, které po roce 2008 vykazovaly rovnéz pomérné dlouhou stagnaci.
K vyznamnéjSimu rdstu dosSlo opét az v zavéru obdobi, kdy diky napinajicim se podminkam na
trhu prace zacaly realné mzdy opét viditelnéji nartstat. V roce 2017 se jiz Ceska ekonomika
potykala se zjevné napjatym trhem prace — nestandardné nizkou nezaméstnanosti spojenou
s viditelné zrychlujicim ristem mezd.

Nominalnim hodnotam k rustu pomahala po celé obdobi alespof mirna inflace, byt se po roce
2008 pohybovala vesmés pod inflagnim cilem Ceské narodni banky (od ledna 2010 stanoveny
jako bodovy na 2 %, pfed timto datem rovnéz bodovy cil 3 % v obdobi leden 2006 aZ prosinec
2009, viz web CNB). Velmi nizkou inflaci byla Ceska ekonomika postizena z pohledu CNB
zvlasté v letech 2014 a 2016, naopak v roce 2017 byl po del$i dobé inflaéni cil CNB prekonan.

Pozvolny nariist vykazoval poget obyvatel Ceské republiky, byt i ten se kolem roku 2010 zastavil
a k vyraznéjSimu narustu doslo opét az od roku 2014. PFi klesajicim pocétu umrti i narozeni a
postupném starnuti populace je rlist poctu obyvatel primarné ovlivnén imigraci.

Zakladni makroekonomické statistiky CR |

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |
HDP miliardy CZK, b.c.| 2142,6] 2237,3| 23726 2562,7| 26746 2801,2] 3057,7| 32580 3507,1] 38318
HDP %, r/r, redlnd -0,3 1,4 43 3,1 1,6 3,6 4,9 6,4 6,9 5,5
Obecna mira nezaméstnanosti %, primér 6,5 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3
Nomindlni mzda CzZK n.a. na.| 13219 14378 15524 16430| 17466| 18344| 19546 20957
Primérné redlné mzdy %, r/r n.a. n.a. n.a. 3,9 6,1 5,7 3,4 3,0 4,0 4,3
Mira inflace %, r/r, pramér 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8| 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér 4,8 1,0 4,9 2,8 -0,6 -0,4 5,5 3,1 1,5 4,1
Statni dluh % HDP 9,1 10,2 12,2 13,5 14,8] 17,6 19,4 21,2 22,9 23,3
Sttedni stav obyvatelstva 10294943 10282784 10272503| 10224192| 10200774| 10201651| 10206923| 10234092| 10266 646| 10322689

2008 2009 I 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

HDP miliardy CZK, b.c.| 4015,3| 3 921,8| 3953,7| 4033,8 40599 40981 4313,8] 45958 47680 5045,2]
HDP %, r/r, redlnd 2,7 4,8 2,3 2,0 -0,8] -0,5 2,7 5,3 2,5 43
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9
Nomindlni mzda CzZK 22592| 23344| 23864| 24455 25067| 25035 25768 26591 27764| 29496
Primérné redlné mzdy %, r/r 1,4 2,3 0,7, 0,6 -0,8] -1,5 2,5 2,9 3,7, 3,6
Mira inflace %, r/r, pramér 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7, 2,5
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér 4,5 -3,1 1,2 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8
Statni dluh % HDP 24,9 30,0 34,0 37,2 41,1 41,1 38,6 36,4 33,8 32,2
Sttedni stav obyvatelstva 10429692 10491492 10517247| 10496672| 10509286| 10510719| 10524783| 10542942| 10565284| 10589526

Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ministerstvo financi Ceské republiky (stéatni dluh 2017)
Ekonomicka krize ovlivnila zadluzeni Ceské republiky, které se vyrazné zvysilo mezi lety 2008

—2012. V zavéru sledovaného obdobi se diky realizovanym fiskalnim opatfenim a naslednému
oziveni ekonomiky rust statniho dluhu ve vztahu k HDP zastavil a doSlo dokonce k viditelnému
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poklesu uvedeného ukazatele (dle tiskové zpravy Ministerstva financi Ceské republiky ze dne
16. 2. 2018 od pocatku roku 2014 do konce roku 2017 o 8,9 p.b.). V absolutni hodnoté se po
vrcholu krize v roce 2012 vySe dluhu do roku 2017 pfiliS nezménila a pohybuje se v rozpéti 1,6
—1,7 bilionu CZK.

1.5.2. Odhad makroekonomického vyvoje CR

1.5.2.1. Vyvoj ekonomiky z pohledu MFCR

Ministerstvo financi Ceské republiky ve své posledni makroekonomické predikci zvefejnéné
pfed datem ocenéni, tedy v Cervenci 2018, komentovalo posledni vyvoj ¢eské ekonomiky
nasledovné:

e meziro¢ni rust realného HDP v prvnim kvartalu 2018 zpomalil na 3,4 %, rovnéz
v mezictvrtletnim porovnani po o€isténi o sezénni a kalendarni vlivy doslo k poklesu, a to o
0,5 %,

e traditné vyznamnou sloZkou uZiti byla spotifeba doméacnosti, kterd se meziro€né zvysila
0 4,0 %, a to jak diky vysoké dynamice objemu mezd a plat(, ale i diky klesajici mife uspor,
jez reflektovala situaci na trhu prace, nizké urokové sazby a vysokou duvéru spotfebitell
v dalSi vyvoj; jednalo se jiz o paty kvartal v fadé, kdy spotfeba domacnosti rostla 0 4 % a
vice,

e spotfeba sektoru vladnich instituci vzrostla o 3,2 %,

e rUst investic do fixniho kapitalu ve ¢tvrtém Ctvrtleti zrychlil na 8,1 %, pFicemz rist byl
zaznamenan ve vSech kategoriich investic, nejvétsi ¢ast pfirGstku nicméné tvorily stavebni
investice v€etné investic do bydleni,

e ze sektorového hlediska byla vysoka investi¢ni aktivita taZzena zejména soukromymi
investicemi, tvorba hrubého kapitalu véetné zmény zasob dosahla dvouciferného rlstu ve
vysi 10 %,

e vysoka narognost investic a na strané vyvozu kombinace siln&jSi koruny a mezikvartalniho
propadu némeckych dovozl a vyvozu zapfFicinily spole¢né zaporny pfispévek zahrani¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami hospodarskému ristu ve vysi-1,3 p.b.

Makroekonomicka predikce Ceské republiky (¢ervenec 2018)

Hiavni makrockonomické indilitory 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 4098 4314 4596 4768 5045 5300 5589 5055 5320 5596
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. -0,5 2,7 5,3 2,5 4,3 3,2 3,1 4,4 3,6 3,3
Spotieba domécnosti rastv %, s.c. 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 4,3 3,9 4,0 4,3 4,1
Spotieba vlady rastv %, s.c. 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 2,1 2,0 1,5 1,9 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. -2,5 3,9 10,2 -3,1 3,3 7,5 3,2 5,4 5,7 4,4
Pfispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP p.b., s.c. 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,7 0,1 1,0 -0,2 -0,1
Pfispévek zmény zasob k rGstu HDP p.b., s.c. -0,7 1,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % 1,4 2,5 1,2 13 15 18 2,3 14 1,5 18
Primérna mira inflace % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,2 2,3 2,5 2,1 1,9
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,3 0,2 1,6 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 6,1 51 4,0 2,9 2,3 2,3 2,9 2,4 2,3
Objem mezd a platt ristv %, b.c. 0,5 3,6 4,8 5,7 8,2 9,3 8,3 8,3 7,7 6,5
Saldo b&¥ného Uttu % HDP -0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 0,3 -0,2 1,1 0,4 0,2
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5 X 1,6 1,5 1,1
. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2016 2018 2019
Piedpoklady — - - -
Aktualni predikce Minula predikce
Ménovy kurz CZK/EUR 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,2 26,3 25,1 24,7
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 2,2 1,4 0,6 0,4 1,0 2,1 2,5 1,0 1,9 2,2
Ropa Brent USD/barel 109 99 52 44 54 73 72 54 65 61
HDP eurozény rastv %, s.c. -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4 2,2 1,8 2,3 2,3 1,8

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Vyhled pro rok 2018, popt. 2019, Ministerstvo financi Ceské republiky hodnotilo nasledovné:

e pozitivni ekonomicka situace by méla pokracovat i v roce 2018 a 2019, kdyz by rast mél byt
dal tazen spotfebou domacnosti (danou mzdovou dynamikou pfi extrémné nizké mire
nezaméstnanosti, vysoké mife participace a velmi vysokém poctu volnych pracovnich mist),
dynamika rustu nicméné bude ziejmé zvolfiovat,
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e investice by mély byt stimulovany pomoci prostfedkd Evropské unie a relativné nizsi cenou
kapitalu k cené prace pfi stale nizkych realnych urokovych sazbach, rovnéz by ve prospéch
investic méla plsobit potfeba soukromého sektoru inovovat technologické vybaveni pfi
nerovnovahach na trhu prace,

e rostouci nejistoty vné Ceské ekonomiky by se mély naopak negativné projevit na saldu
zahrani¢niho obchodu,

e diky uvedenym vlivim ministerstvo snizilo v ¢ervenci 2018 svou predikci ristu HDP v roce
2018 na 3,2 % (z 3,6 %) a pro rok 2019 na 3,1 % (z 3,3 %),

e inflace se od pocatku roku 2017 az na vyjimky pohybovala v horni poloviné toleran¢niho
pasma inflagniho cile CNB, MF CR v 8ervencové predikci odekavalo, Ze se v této oblasti
bude vzhledem k proinflaénim efektlm riistu mezd a platu, kladné produkéni mezefe a riistu
korunovych cen ropy, pohybovat nadale, a to az do poloviny roku 2019,

e predikce miry inflace pro rok 2018 tak byla zvySena z 2,1 % na 2,2 % a pro rok 2019z 1,9 %
na 2,3 %,

e vysoky rist zaméstnanosti (od konce roku 2014 trvale pres hranici 1 %) jiz témér vycerpal
volné zdroje na trhu prace a nedostatek zaméstnancu se stal bariérou extenzivniho rustu
produkce, coz spole¢nosti vedlo k investicim do zvySeni produktivity prace,

e prostor pro dalSi pokles nezaméstnanosti byl jiz znatné omezeny, odhadovana mira
nezaméstnanosti pro rok 2018 byla mirn& snizena na uroven 2,3 % z pfedchozich 2,4 % a
pro rok 2019 ponechana na urovni 2,3 %,

e bézny ucet platebni bilance za rok 2017 dosahl dle pfedchozi dubnové predikce prebytku
1,1 % HDP, kdyz kladna salda bilanci zbozi a sluzeb vyrazné prevysila schodek prvotnich
dlchodu (zvlasté odliv dichodl z pfimych zahrani¢nich investic ve formé dividend a
reinvestovaného zisku), s ohledem na vy$Si tuzemskou poptavku po dovozech (rlst
spotieby a investic) byl ale pfebytek béZného uctu niz8i nez vroce 2016, v ervnové
predikci MF CR akcentovalo faktory snizujici pfebytek, jako je pokles kladného salda bilance
zbozi a oekavany vliv ristu cen ropy a nejistoty ve svétovém obchodg,

e vyhled na rok 2018 byl tak sniZzen z mirného pfebytku do deficitu 0,3 % HDP, resp. v roce
2019 do deficitu 0,2 % HDP,

¢ hospodareni sektoru viadnich instituci v roce 2017 dosahlo rekordniho prebytku 1,6 % HDP,
strukturalni saldo skon¢ilo v pfebytku 1,1 % HDP a zadluZeni pokleslo dle dubnové predikce
02,2 p.b. na 34,6 % HDP, predikce v ndvaznosti na to pocitala s pfebytkem pro rok 2018
ve vy8i 1,5 % HDP a daldim poklesem zadluZzenosti az na droven 32,9 % HDP, coz
Cervencova predikce v zasadé potvrdila.

Rizika predikce povazovalo MF CR za vychylena dold. Pro silné exportné orientovanou Ceskou
republiku byly rizikem tendence rdstu protekcionismu projevujici se pfedevsim vyhrocenim
obchodnich vztahti mezi USA a Cinou, popt. EU. Zvy$ovani existujicich a zavadéni novych cel
bude mit dopad na objem zahraniéniho obchodu i na davéru ekonomickych subjektl. ZvySena
nejistota muze vést k odlozeni nékterych investi¢nich rozhodnuti. Vyssi cla rovnéz ovlivni ceny
dovazeného zbozi a kupni silu spotfebitel(. Dlsledky mohou byt i komplexnéjsi, napf. v podobé
pFesund vyroby do jinych statd. S ohledem na zapojeni CR do obchodnich fetézcli — primarné
dodavky jinym &lenim EU, byla dle MF CR kvantifikace dopadil vy$$ich cel obzvlasté obtizna.

Jiz déle vnimanym rizikem bylo budouci uspofadani vztah(i mezi Spojenym kralovstvim a EU
v oblasti volného pohybu zboZi a sluzeb. Pfipadné zvySeni bariér pro zahrani¢ni obchod by
mélo na &eskou ekonomiku dopad aZ na konci aktualniho vyhledu. V ramci EU by CR mohla
nepfimo ovlivnit eskalace problému italského bankovniho sektoru.

Samotna ¢eska ekonomika vykazovala v nékterych oblastech zfetelné znaky prehrati, zvlasté
na trhu prace. V pfipadé naplnéni nékterych uvedenych v horizontu predikce nebylo mozné
vylouCit, Ze ekonomika by mohla vstoupit do sestupné faze ekonomického cyklu.
V stfednédobém a delSim horizontu se tak stalo hlavnim faktorem ekonomického rlstu
zvySovani produktivity prace. V kratkém horizontu nerovnovahy na pracovnimu trhu vytvarely
silny tlak na rist mezd a tedy zvySovani jednotkovych nakladl prace. To na jedné strané pfi
del8im trvani mohlo negativné ovlivnit konkurenceschopnost nékterych firem, na stranu druhou
vedlo k rdstu disponibilniho dichodu domacnosti, investic a orientaci na produkci s vyssSi
pfidanou hodnotou.
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Rizikem z hlediska budouciho vyvoje spotfeby domacnosti se stalo pfipadné zvySeni minimalni
a zaru¢ené mzdy. Ocekavan byl rist minimalni mzdy o 1 000 CZK od 1. 1. 2019.

V pfipadé investic bude klicové, jak se podafi obnovit investicni cyklus souvisejici
s programovym obdobim EU pro roky 2014 — 2020, v delSim horizontu se projevi vypadek platby
Spojeného kralovstvi do rozpoétu EU a novéa alokace spojena s vy$si vyspélosti regiont CR a
moznou zménou priorit EU.

Cyklicky vyvoj ekonomiky a nizké uUrokové sazby vedly spole€né ke zvySeni dynamiky
hypotecniho uvérd. Spolu s faktory limitujicimi nabidku residenénich nemovitosti (zvlasté
v Praze) doslo k vyraznému navySeni nabidkovych cen byt(. Jeho dali pokracovani by do
budoucna mohlo pfedstavovat makroekonomické riziko s moznym dopadem na finanéni
stabilitu. Dynamika Gvéru na bydleni v posledni dobé pfed vydanim predikce nicméné klesala,
a to diky rGstu urokovych sazeb, zpfisnéni uUvérovych podminek danému regulatornim
doporugenim CNB a vysoké trovni cen byt. Udaje o bytové vystavbé a vydanych stavebnich
povolenich naznacovaly, Ze budouci nabidka residenénich nemovitosti by méla rust.

1.5.2.2. Makroekonomicky vyhled — kolokvium MF

K stanovenému datu ocenéni, tedy 31. 7. 2018 byly znamy odhady vyvoje ekonomiky Ceské
republiky pochazejici od relevantnich vefejnych i komerénich instituci zvefejnéné v ramci 45.
Kolokvia — Setfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2018 — 2021). Toto
bylo vydano Ministerstvem financi Ceské republiky dne 18. 4. 2018, pfi¢emz se priizkumu
aktivné zucastnilo 16 domacich instituci. K prizkumu byly dale pfifazeny odhady dvou
zahrani¢nich subjektd (Evropské komise a Mezinarodniho ménového fondu). Seznam
ucastniku kolokvia je uveden v pfiloze tohoto materialu.

Hlavni tendence ocekavané respondenty prizkumu a pfifazenymi institucemi pro roky 2018 az

2021 Ministerstvo financi shrnovalo v nasledujicich bodech:

e vroce 2018 pocitali respondenti prizkumu s rdstem HDP o 3,5 %, vroce 2019 se
zpomalenim na 3,0 %,

e ekonomicky rlist mél byt tazen vyhradné domaci poptavkou, jejiz dynamika méla podpofit
rust dovozu, rist HDP tak mély tlumit Cisté vyvozy, a to i pfes pFiznivy vyvoj v eurozéné,

e spotfebu domacnosti mél pozitivné ovliviiovat vyvoj na trhu prace, odrazejici se
v dynamickém rastu mezd a platd, diky ¢emuz byl ocekavan rist vydaju domacnosti na
kone&nou spotfebu v letech 2018 a 2019 o cca 4,0 % rocné,

e rUst spotfeby sektoru vladnich instituci mél zdstat umirnény a dosahovat cca 2,0 % ro¢né,

e tvorba hrubého fixniho kapitalu po ristu 0 5,4 % v roce 2017 méla v roce 2018 rlst 0 5,8 %
a naslednym zpomalenim v roce 2019 na cca 4,0 %,

e mira inflace byla pro rok 2018 ucastniky oCekavana ve vysi 2,1 % (zpomaleni proti
pfedchozimu roku), vroce 2019 pak ve vysi 2,0 %, kdyZ tlumeni inflace mél pomahat
posilujici ménovy kurz, proinflaéné mély pusobit naopak domaci poptavkové tlaky,

e situace na trhu prace méla odrazet pfiznivy ekonomicky vyvoj, oekavan byl rust
zaméstnanosti v roce 2018 0 0,9 % a v roce 2019 0 0,4 %, pficemz byl jiz témér vyCerpan
prostor pro dalSi pokles miry nezaméstnanosti, jejiz vySe byla pro oba roky odhadovana na
2,5 %,

e respondenti kolokvia o¢ekavali pro roky 2018 a 2019 silny rist mezd a platu, a to o témér
8,0 % a 6,0 %, kdyz na dynamiku mezd a platd mimo ekonomicky vyvoj (nedostatek
pracovni sily) mél v roce 2018 dale pUsobit efekt zvySeni minimalni a zaru¢ené mzdy a
rovnéz navyseni platl v sektoru vladnich instituci,

e pro rok 2018 respondenti odhadovali pfebytek béZzného u&tu platebni bilance ve vysi 0,8 %
HDP, v roce 2019 mél dosahnout nepatrné nizSich 0,7 % HDP.
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Odhad makroekonomickych veli¢in v ramci 45. Kolokvia Ministerstva financi CR I.

. 2018 2019
Predpoklady - ~ - =
min. |prﬁmér| max. | MFCR| min. |prl°.|mér| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlny rastv%| 1,8 2,3 2,4 2,3 1,4 1,9 2,3 1,8
Cena ropy Brent USD/barel 59 64 65 65 49 61 70 61
3M PRIBOR pridmérv % 0,9 1,0 1,1 1,0 1,3 1,7 2,0 1,4
Vynos do splatnosti 10lety ch statnich dluhopist prﬂmér v % 1[9 2,0 2’0 1,9 1’9 2'3 2}7 2'2
Ménovy kurz CZK/EUR 249 | 251 | 252 | 251 | 239 | 24,6 | 250 | 24,7
Ménovy kur USD/EUR 1,16 | 1,23 | 1,26 | 1,23 | 1,12 | 1,27 | 1,35 | 1,23
P 2018 2019
Hlavni indikatory - . = - - =
min. [pramér| max. | MFCR| min. |primér| max. | MFCR

Hruby domaci produkt realny rastv%| 2,4 3,5 4,2 3,6 2,5 3,0 3,5 3,3
Prispévek zmény zasob p. b. -0,5 0,0 0,2 00| -08 | -0,1 0,1 0,0
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -1,1 -0,3 0,3 -0,2 | -0,9 0,0 1,1 -0,1
Spotfeba domacnosti redlny rastv%| 2,4 4,2 5,2 4,3 2,9 3,7 4,7 4,1
Spotieba vlady redlnyrastv%| 1,4 2,3 4,6 1,9 1,3 2,0 3,2 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu |[redlnyrastv%| 3,9 5,8 8,8 5,7 1,6 4,0 6,1 4,4
Deflator HDP rdstv % 0,9 1,9 2,8 1,5 1,2 1,8 2,3 1,8
Priimérna mirainflace v % 1,7 2,1 2,9 2,1 1,9 2,0 2,4 1,9
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,4 0,9 1,9 0,7 | -0,3 0,4 1,6 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 2,2 2,5 3,0 2,4 2,1 2,5 3,2 2,3
Objem mezd a platl nominaln réist v % 6,7 7,8 8,7 7,7 4,0 5,8 6,8 6,5
Saldo béZného uctu v % HDP -0,2 0,8 1,7 04 | -01 0,7 1,7 0,2

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Pro cely horizont vyhledu (obdobi 2018 — 2021) pak zuc¢astnéné instituce dle komentaru ke
grafiim oCekavaly zjednodusené:

pokra¢ovani pozvolného ristu HDP v EA19, proti pfedchozi predikci vyhled téméF beze
zmény,

stagnaci cen ropy Brent kolem 60 — 65 USD/barel, navySeni vyhledu oproti pfedchozi
predikci z listopadu 2017,

vyraznéjSi rdst kratkodobych sazeb (3M PRIBOR) vlivem postupného zpfisfiovani
ménovych podminek v urokové slozce,

pokracujici rlst vynost ¢eskych statnich dluhopis(, v pfipadé dluhopist se splatnosti 10 let
v zaveéru prognozy k drovni mezi 2 — 3 %,

postupné posilovani CZK vié&i EUR, proti pfedchozim prognézam mirné rychlejsi po celou
dobu prognézy,

oslabeni amerického dolaru vl¢i euru, a to az do roku 2021, ve srovnani s pfedchozimi
dvéma vyhledu postupné zmény ve sméru slabsiho dolaru,

postupné zpomalovani ristu HDP do roku 2020 k cca 2,5 % (a totozné vysi v roce 2021),
zanedbatelny pfispévek zmény zasob modelovanému rustu HDP, v ramci celé predikce
zaporny,

nejasny prispévek Cistych vyvoz( (oscilace kolem nuly), ve srovnani s pfedchozi prognézou
zhorS$eni vyhledu vlivem silného rastu domaci poptavky,

dynamicky rist spotfeby domacnosti, zvlasté v letech 2018 a 2019, s naslednym mirnym
zpomalenim,

relativné mirny a stabilni rist spotfeby vladnich instituci, kolem 2 % po celou dobu vyhledu,
setrvaly rlist investic (tvorba hrubého fixniho kapitalu), kolem 4 % ¢i mirné pod touto Urovni
po celou dobu progndzy,

rst deflatoru HDP v rozmezi 1 — 2 % ro€né (na horni hranici v prvni poloviné vyhledu, na
dolni ve druhé),

pramérnou miru inflace po celou dobu vyhledu kolem Grovné 2 %, tedy inflaéniho cile CNB,
zpomaleni (nicméné pokracovani) rlstu zaméstnanosti, od roku 2019 na urovefi kolem
0,5 %,

extrémné nizkou miru nezaméstnanosti, v celém horizontu prognézy pod hranici 3 %,
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s tim souvisejici silny rast objemu mezd a platl, zvlasté v letech 2018 — 2019, v druhé
poloviné predikce zpomalujici k 5 % ro¢né,
trvale mirné prebytkovy bézny ucet platebni bilance, v rozpéti cca 0,5 % — 1 % rocné.

Odhad makroekonomickych veliéin v ramci 45. Kolokvia Ministerstva financi CR Il.

. 2020 2021
Predpoklady - - < - ~ <
min. Iprﬁmerl max. I MFCR| min. |prﬁmer| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlny rastv%| 0,6 15 1,9 1,8 1,2 1,5 1,8 1,7
Cena ropy Brent USD/barel 56 62 70 59 57 64 75 57
3M PRIBOR pridmérv % 1,1 2,0 2,4 1,9 1,6 2,3 2,9 2,5
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopisti prl‘]mér v % 1’9 2,5 3]0 2’6 1[9 2'8 3’5 2'9
Ménovy kurz CZK/EUR 23,1 | 24,2 | 248 | 243 | 22,5 | 23,8 | 249 | 23,9
Ménovy kur USD/EUR 1,09 | 1,29 | 1,40 | 1,23 | 1,10 | 1,30 | 1,42 | 1,23
P 2020 2021
Hlavni indikatory - ~ - =
min. [pramér| max. | MFCR| min. |pramér| max. | MFCR

Hruby domaci produkt realny rastv%| 1,7 2,6 3,2 2,6 1,7 2,5 3,0 2,4
Prispévek zmény zasob p. b. -1,6 -0,4 0,0 00 | -03 -0,1 0,0 0,0
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -1,1 0,3 2,3 01| -1,4 0,0 0,9 0,2
Spotfeba domacnosti realnyrastv%| 1,1 2,6 3,8 2,9 1,9 2,6 3,3 2,6
Spotreba vlady redlny rastv%| 1,5 19 2,7 1,8 1,7 1,8 2,0 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu |[redlny rastv%| -0,4 3,6 8,3 3,0 1,8 3,4 6,1 2,8
Deflator HDP rastv % -2,9 0,8 1,8 1,7 | -2,8 0,9 1,9 1,9
Priimérna mirainflace v % 1,4 1,9 2,2 1,8 1,5 1,9 2,0 1,8
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -0,1 0,5 1,6 0,2 0,0 0,5 1,9 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 2,3 2,7 3,1 2,3 2,3 2,7 3,3 2,3
Objem mezd a platli nomindlni riist v % 3,0 4,7 5,9 5,5 5,0 5,3 5,6 5,4
Saldo béZného uctu v % HDP -0,9 0,6 2,7 03 | -0,3 0,9 2,2 0,5

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

1.5.3. Vyhled ekonomiky Eurozény a Evropské unie

Vyhledy hospodareni Evropské unie jsou s ohledem na rozdilnou miru integrace jednotlivych
zemi Castéji a podrobnéji zaméFfeny na Eurozénu, tzn. 19 zemi platicich eurem, nez EU (28
¢lenskych zemi) jako celek.

Poslednim vyhledem ekonomiky Eurozény, vydanym OECD pfed datem ocenéni 31. 7. 2018,
byl vyhled €. 103 ze dne 25. 5. 2018. Dle tohoto vyhledu mél ekonomicky riist Eurozény v letech
2018 a 2019 pokracovat relativné dynamickym tempem nad 2 % ro¢né. Uvolnéna ménova
politika, fiskalni podpora a zlepSujici se trhy prace podporovaly domaci poptavku, pfedevsim
prostfednictvim dynamické soukromé spotfeby. Na pozadi pfiznivych podminek financovani,
silné globalni poptavky a potfeby rozSifovat kapacity, rostly investice. OECD ocekavalo
postupny rust inflace.

V Eurozéné se v obdobi pfedchazejicim predikci nadéale zlepSovaly ukazatele trhu prace, kdyz
mira nezaméstnanosti klesla na devitileté minimum. Navzdory tomu nicméné nebyly patrné
znamky silného rastu realnych mezd. Také tempo ristu spotfebitelskych cen zlistavalo mirné,
drzené pod kontrolou posilovanim eura. Jadrova inflace byla mirna. V bfeznu 2018 ECB opustila
explicitni zavazek zvySit v pfipadé nutnosti nakup dluhopist, podle ¢ehoz ustoupila rizika
deflace a ménova politika méla sméfovat k méné expanzivnimu postoji. Inflace by postupné
méla smérovat k cili 2 %. Diky tomu by nakupy dluhopistt méla ECB snizit od fijna 2018 a
ukoncgit je v prosinci 2018 a poté v druhé poloviné zvysit zakladni sazbu o 25 bazickych bodu.

Fiskalni vyvoj Eurozény oCekéavalo OECD mirné expanzivni, jak v roce 2018, tak 2019. Pomér
vefejného dluhu k HDP v mnoha zemich zdstaval nad historickymi primeéry. Viady by nicméné
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mély byt diky pokracujicimu ristu schopny konsolidace vydaji a snizovani svého zadluzeni,
a to prostfednictvim strukturalnich reforem.

Odhad makroekonomickych veli¢in Eurozény dle OECD Economic Outlook No. 103

Vyhled
2014 2015 2016 2017 2018 2019
miliardy EUR procentni zména procentni zména
HDP v trZnich cenach 10 105,3 2,0 1,8 2,6 2,2 2,1
Vydaje domdcnostni na spotfebu 5597,5 1,7 1,9 1,7 1,4 1,5
Vydaje vlddnich instituci na spotfebu 2118,8 1,3 1,8 1,2 1,3 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1988,9 3,0 4,5 3,2 4,2 4,1
Koneéna domaci poptavka 9705,3 1,9 2,4 2,0 2,0 2,0
Tvorba zasob 30,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Celkovéd doméci poptavka 9735,3 1,9 2,3 2,0 2,0 2,0
Cisté vyvozy 370,0 0,1 -0,5 0,6 0,3 0,1
Doplrikové polozky
Defl4tor HDP - 1,4 0,8 1,1 1,5 1,8
Harmonizovany index spotfebitelskych cen - 0,0 0,2 1,5 1,6 1,8
Harmonizovany index jadrové inflace - 0,8 0,8 1,0 1,2 1,7
Mira nezaméstnanosti (% pracovni sily) - 10,9 10,0 9,1 8,3 7,8
Mira Cistych uspor domdcnosti (% disponibilniho pfimu) - 6,0 5,8 5,5 5,3 5,2
Saldo vladniho sektoru (% HDP) - -2,0 -1,5 -0,9 -0,6 -0,4
Hruby dluh vladniho sektoru (% HDP) - 109,7 109,0 105,2 103,2 101,1
Hruby dluh vladniho sektoru (Maastricht) (% HDP) - 92,4 91,4 88,9 87,0 84,9
Saldo béZného uctu platebnibilance (% HDP) - 3,8 3,7 4,0 4,0 3,9

Zdroj: OECD — Euro Area — Economic forecast summary (May 2018)

Robustni rist byl podporovan dynamickou domaci i zahrani¢ni poptavkou. Spotifeba
domacnostni zpomalila spolu s ristem inflace, nicméné zuUstavala silna diky silnému ristu
zaméstnanosti. Investi¢ni vydaje byly dynamické diky pfiznivym podminkam financovani,
robustni poptavce a potfebé obnovy zastaralého kapitalu. Zotaveni investic do residenc¢nich
nemovitosti podporovaly podminky financovani a rostouci pfijmy.

Navzdory posilujicimu euru pfetrvaval v roce 2017 velmi silny riist obchodu, ovéem na poc¢atku
roku 2018 nékteré ukazatele, véetné kvartalniho rastu HDP, naznacovaly, Ze tempo rastu proti
vysokym hodnotam z konce roku 2017 zpomalovalo. OECD oc&ekavalo zpomaleni rdstu exportu
s tim, jak polevovala zahrani¢ni poptavka.

Vyhled komentoval vysokou politickou nejistotu, ktera by mohla dale rist. Eskalace napéti
v obchodé by mohla podkopat divéru a pfipadné investice a obchod. Brexit nebyl povazovan
ze strany OECD za vyznamné makroekonomické riziko pro Eurozénu jako celek, ale mohl by
vazné postihnout zemé s nejuzsimi obchodnimi vazbami na Spojené kralovstvi, pokud to opusti
Evropskou unii bez jakékoli dohody. Vysoce zadluzené zemé by mohly mit potiZze vyrovnat se
s vys$Simi naklady financovani, pokud by inflace pfevysila vyhled a nad oCekavani rychleji se
shizila monetarni podpora ECB. Hlasy volajici po pfezkoumani nebo oslabeni architektury
Evropské unie by mohly oslabit divéru mezi ¢lenskymi staty, zpomalit nebo blokovat reformy
podporujici rast v EU. Naopak cyklické oZiveni svétového obchodu nebo silngjsi duvéra
vyvolana pokracujicim rastem by mohly vést k silnéjSimu nez oéekavanému ristu.

Na uvedeném vyhledu ekonomik ¢lenskych zemi OECD a nékterych neclenli organizace
(OECD Economic Outlook No. 103) je zalozen rovnéz tzv. OECD Economic Surveys, ktery tato
organizace vydava cca jednou za dva roky. Vyhled pro Evropskou unii byl naposledy pfed datem
ocenéni 31. 7. 2018 zvefejnén v ervnu 2018.

Ve srovnani s uzeji vymezenou Eurozénou je patrny prakticky stejny vyhled tempa ristu HDP
(pouze o 0,1 p.b. vysSi vpfipadé EU vroce 2018), setrvale o cca 1 — 1,5 p.b. nizsi
nezaméstnanost (jak v minulych letech, tak vyhledu) a ziejmé diky tomu (spolu s mensi mirou

Uspor) nepatrné vyssi tempo rastu vydaji domacnosti na spotfebu. EU jako celek rovnéz
vykazuje nizSi miru zadluzeni vefejného sektoru a o néco vysSi rist vydaji vladnich instituci.
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Celkové nicméné nejsou rozdily mezi EU a Eurozénou diametralné odliSné, a to vzhledem
k podilu Eurozény na ekonomice celé EU (ktery se je$té zvySi po odchodu Spojeného kralovstvi
z EU na konci prvniho kvartalu 2019), jenz dle Eurostatu Cinil v roce 2017 cca 73 % (podil
Eurozény na HDP Evropské unie). Vyhledy sestavené pro Eurozénu tak Ize s védomim urdité
chyby aplikovat i po EU jako celek.

Odhad makroekonomickych velicin EU na bazi OECD Economic Outlook No. 103

Vyhled
2005 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019
Hruby domaci produkt (HDP) 2,2 1,9 2,6 2,3 2,1
Vydaje domacnostni na spotiebu 2,0 2,3 2,0 1,7 1,7
Vydaje vladnich instituci na spotfebu 1,3 1,6 1,2 1,5 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 3,5 3,0 3,8 4,3 3,9
Konecnd domaci poptavka 2,2 2,3 2,2 2,2 2,1
Celkova domaci poptévka 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Vyvoz zboZia sluzeb 6,0 3,6 57 4,7 4,6
Dovoz zboZia sluzeb 6,2 4,8 49 4,6 4,7
Dalsi ukazatele (procentni zmény, neni-li uvedeno jinak)
Potencialni HDP 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5
Produkéni mezera (% potencidlniho HDP) -2,1 -1,7 -0,5 0,3 0,9
Zaméstnanost 1,2 1,7 1,4 1,3 0,9
Mira nezaméstnanosti 9,5 8,6 7,7 7,1 6,8
Deflator HDP 1,2 0,9 1,3 1,6 1,9
Index spotrebitelskych cen 0,0 0,3 1,8 1,8 1,9
Ukazatel jadrové inflace 0,9 0,9 1,2 1,4 1,9
Mira Cistych Uspor domacnosti (% disponibilniho pfimu) 5,2 4,9 4,3 4,2 4,1
Saldo béZného Uctu platebni bilance (% HDP) 2,1 2,1 2,6 2,7 2,8
Saldo vladniho sektoru (% HDP) -2,4 -1,7 -1,0 -0,8 -0,5
Hruby dluh vladniho sektoru (Maastricht) (% HDP) 87,0 86,5 84,2 82,4 80,7
Cisty dluh vladniho sektoru (% HDP) 67,5 68,5 64,9 63,1 61,2
Priimérna tfimésiSni sazba na penéznim trhu 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,3

Zdroj: OECD Economic Surveys of the European Union and Euro Area 2018

1.5.4. Dlouhodobé ocekavana inflace

Parametr dlouhodobé oCekavané inflace je jednim z vyznamnych veli¢in vstupujicich do modelu
vynosového oéekavani (naklady kapitalu, tempa ristu generatort hodnoty). S ohledem na délku
finannich pland pro vynosové ocenéni je obecné nevhodny kratkodoby vyhled, obvykle
zpracovavany riznymi institucemi na nejblizSi 1 — 2 roky.

Kratkodobé vyhledy inflace platné k datu ocenéni jsou popsany v pfedchozich kapitolach,
shrnuti téchto predikci uvadi nasledujici tabulka.

Vyhledy spotiebitelské inflace platné k datu ocenéni

2018 2019 2020 2021
Predikce MFCR ¢ervenec 2018 2,20% 2,30% n.a. n.a.
45. Kolokvium MFCR - primér 2,10% 2,00% 1,90% 1,90%

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Inflagni o&ekavani na podstatné &ast&j§i bazi (kolokvium MFCR 2x roéné, makroekonomicka
predikce MFCR 4x roéné&) prezentuje rovnéz CNB, ktera kazdy mésic vydava material Inflaéni
oCekavani finanéniho trhu. V tomto jsou shromazdovany predikce tuzemskych, a nékolika
zahrani¢nich analytikd, je tak uZ$i obdobou kolokvii MFCR s moznosti rychlej$i reakce na
ménici se podminky.
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Vyhled inflace v triletém horizontu
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K datu ocenéni 31. 7. 2018 byla zvefejnéna predikce zaloZzena na oCekavanich 12 domacich a
3 zahrani¢nich analytikd. V tfiletém horizontu byla inflace, stejné jako v nedavné minulosti,
ogekavana cca na urovni inflaéniho cile CNB, tedy v prdméru kolem 2 %. Proti pfedchozim
predikcim doSlo od poc¢atku roku 2018 k zuzeni rozptylu odhadu shora i zdola (rozptyl predikci
k 31.7.2018 ¢inil 1,6 — 2,3 %).

Ocekavani inflace v ramci popsaného 45. Kolokvia pro obdobi 2018 — 2021 popf.
Makroekonomické predikce MFCR z éervence 2018, tzn. oscilovani okolo inflaéniho cile CNB
ve vySi 2 %, se tak k datu ocenéni jevi v kontextu aktualngjsi predikce jako vcelku odpovidajici.
Nicméné nejde o dostateCné dlouhodobou pfedpovéd, kterou obecné vyZaduje ocenéni
podniku (nejde-li o ocenéni majetkové, napf. simulaci likvidace, pro které m{ize byt dostate¢ny
jen nékolikalety vyhled).

Sledovanou pfedpovédi dlouhodobé inflace v Eurozéné je zvlasté v poslednich letech tzv.
inflaéni swap, pfedevsim pétilety (EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y). V ramci agenturniho
systému Bloomberg Terminal jde o funkci FWISEUS5 Index. Inflaéni swap v podstaté vyjadiuje
ocekavany prameér inflace za urcité obdobi (zde 5 let) zaginajici urcitou dobu od souéasnosti
(zde za 5 let). K datu ocenéni 31. 7. 2018 tak Slo o oekavani inflace v Eurozéné v obdobi
1. 8.2023 - 31.7.2028.

Ocekavana inflace v Eurozéoné — EU Inflation Swap Forward 5Y5Y (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce FWISEUb55 Index

K tomuto datu dosahovalo inflani oekavani v Eurozoné méfené uvedenym swapem stale
pomérné nizkych hodnot, pfestoZe doslo k ozZiveni od historického minima zaznamenaného
v prabéhu roku 2016. Ukazatel je pocitan od dubna 2004, pfi¢emz se po vétSinu historického
obdobi pohyboval nad urovni inflaéniho cile ECB ve vySi 2 %. K 31.7.2018 Cinila ovSem
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hodnota o¢ekavané inflace pouze 1,74 %, primér pfedchozich 12 mésicl lezel jesté nize, jen
na urovni 1,69 %.

Vyvoj spotiebitelské inflace v Eurozéné a CR od vstupu do EU (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce CZCPYQY Index a ECCPEMUY Index

Ocekavani evropské inflace je zaroveri do znaéné miry relevantni i pro Ceskou republiku. Od
vstupu Ceské republiky do Evropské unie (1. 5. 2004) je lokalni spotfebitelska inflace pozitivné
korelovana s inflaci v Eurozoné. Tato korelace ma je v €ase stabilni, &i roste, viz uvedené
tabulky (mési¢ni frekvence €asovych fad). To ukazuje na silnou pfimou zavislost obou inflaci,
pfi¢emz vzhledem k zavislosti oteviené Ceské ekonomiky na partnerech v EU Ize pfedpokladat,
Ze dlouhodoby odhad inflace v Eurozdné je v zasadé platny i pro Cesky trh.

Dlouhodobé& o&ekavana inflace v Evropské unii a Ceské republice je tak pro ugely této prace
zpracovatelem modelovana k datu ocenéni 31.7.2018 na drovni cca 1,75 — 2,00 %, tedy
v pasmu odpovidajicimu jak horizontu stfednédobé makroekonomické predikce CR, zavér(
predikci pro Eurozénu a EU vypracovanych OECD, tak dlouhodobému vyhledu danému
vyvojem inflaéniho swapu Eurozoény.

Od vstupu do EU 0,824
Poslednich 10 let 0,814
Poslednich 5 let 0,884

Zdroj: Bloomberg Terminal, viastni propocet

1.5.5. Zaméreni spole¢nosti

Spolecnost je tzv.:

oznameny subjekt (€. 1391), ktery vyuziva opravnéni k ¢innostem pfi posuzovani a
ovéfovani stalosti vlastnosti stavebnich vyrobkd ve vztahu kjejich zakladnim
charakteristikam ve smyslu nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU &. 305/2011 ze dne
9. 3. 2011, kterym se stanovi harmonizované podminky pro uvadéni stavebnich vyrobk( na
trh a kterym se zru$uje smérnice Rady 89/106/EHS. Toto opravnéni spoleénosti udélil Urad
pro technickou normalizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi podle § 11b, odst. 3 zakona ¢.
221/1997 Sb., o technickych pozadavcich na vyrobky a o zméné a doplnéni nékterych
zakonl, ve znéni pozdéjsSich predpisu. Opravnéni se vztahuje na nasledujici skupiny
vyrobku:
o kominy, koufovody a specifické vyrobky, prefabrikované kominy,
o vyrobky ze sadry: sadrové desky a tence, laminované podhledové prvky, sadrovilaknité
desky a kompozitni panely (laminaty), tvarnice, podhledové prvky a omitky, véetné
prislusnych doplfikovych vyrobkd,
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instalaéni sestavy pro potlaeni a haSeni pozaru, soucasti systému pro potlaceni a
haSeni pozaru,

instalaCni sestavy pro fizeni pozaru: systémy — sestavy pro odvod koure a tepla,
desky na bazi dfeva bez povrchové upravy, s povrchovou Upravou a dyhované nebo
laminované pro vnitfni nebo vnéjsi nosné konstrukce,

tepelnéizolacni vyrobky — hotové vyrobky a vyrobky uréené ke zhotoveni na misté,
stavebni kovani pro dvefe a vrata: pro pouziti pfi déleni na pozarni/koufové Useky a na
unikovych cestach,

sestavy lehkych obvodovych plastd — jako vnéjSi stény, na které se nevztahuji
pozadavky reakce na ohen,

geosyntetika — membrany a textilie, geotextilie, geokompozita, geomfizky,
geomembrany, geosité,

konstrukéni vyrobky z rostlého dreva,

zdici prvky kategorie | — ve sténach, sloupech a pfickach,

vyrobky pro tuhé podlahové povrchy — dlaZzebni prvky, dlazdice, mozaiky, parkety,
deskové nebo mriZzové kryty, podlahové rosty, tuhé laminované podlahoviny, vyrobky
na bazi dreva,

podlahové stérkové materialy (pro vnitfni pouZiti),

stfesni krytiny a doplfikové vyrobky,

systémy pro pfistup na stfechu, lavky a stupadla, stfeSni bezpe€nostni haky a kotveni,
obkladové prvky (ve vnitfnich nebo vnéjSich zavédenych podhledech),

Sindele (jako vnéjsi povrchové Upravy stén nebo stropu),

fasadni obklady (jako vnitfni nebo vnéjsi povrchové Upravy stén nebo stropa),
hydroizolacéni vrstvy, parotésné vrstvy, hydroizola¢ni pasy a folie, stfeSni hydroizolaéni
pasy a félie (v budovach),

hydroizolaéni pasy a félie, hydroizolaéni vrstvy,

stfesni hydroizolaéni pasy a folie,

parotésné vrstvy,

stfesni hydroizolaéni pasy a folie,

prefabikované vyrobky z oby&ejného/lehkého betonu a autoklavovaného pérobetonu,
vyrobky pro ochranu a opravu betonu,

autorizovana osoba (€. 216) vyuzivajici autorizace k innostem pfi posuzovani shody
vyrobkl podle nafizeni vlady €. 163/2002 Sb., kterym se stanovi technické pozadavky na
vybrané stavebni vyrobky, ve znéni nafizeni vlady €. 312/2015 Sb. a 215/2016 Sb., pficemz
rozsah autorizace je dan rozhodnutim Ufadu pro technickou normalizaci, metrologii a statni
zkusebnictvi €. 7/2016 ze dne 19. 12. 2016 pro vyrobky:

o

o O O O

1/12 sestavy nenosného ztraceného bednéni, které ma byt pInéno obycejnym betonem
a popfipadé Zelezobetonem, tvofené bud z dutych tvarnic vyrobenych zizolaéniho
materialu (nebo z kombinace izolaéniho materialu a jinych materialt),

2/4 zdici prvky se zabudovanymi tepelné&izolacnimi materialy umisténymi na povrchu,
ktery mlze byt vystaven ohni ve sténach a pFickach, na které se vztahuji pozadavky
reakce na ohen s pfedepsanou urovni,

5/2 hydroizolace,

5/6 stfedni tasSky, pokryvalska bfidlice, kamenna krytina a Sindele, prefabrikované
sprazené kompozitni nebo sendviCove panely,

5/7 samonosné prisvitné stfesni sestavy (kromé sestav na bazi skla),

5/10 vnéjsi tepelné izolacni systémy v€etné montovanych s nebo bez vzduchové
mezery a meziokenni vliozky,

5/12 vyrobky pro pozarni pfepazky a pozarni t€snéni a vyrobky pro pozarni ochranu
(v€etné ochrannych povrchovych uprav),

5/13 vyrobky pro protipozarni ochranné natéry, obklady a nastfiky,

6/1 tabule plochého nebo zakfiveného skla, profilované sklo, izolaéni skla,

6/5 sklenéné tvarnice a sténové panely ze sklenénych tvarnic,

7/8 trubni sestavy, trubky, nadrze, poplachové systémy pro Unik a zafizeni pro prevenci
proti pfeplnéni, armatury, adheziva, spoje, t€snéni pro spoje a tésnici vlozky, potrubi a
ochranné vedeni, nosné konstrukce pro trubky a potrubi, bezpe€nostni pfisluSenstvi
(kromé trubnich sestav a jejich prvkl z plasta a pryze),

7/10 trubni sestavy, trubky, nadrze, poplachové systémy pro unik a zafizeni pro
prevenci proti pfeplnéni, armatury, adheziva, tésnéni pro spoje a tésnici viozky, potrubi,
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nosné konstrukce pro trubky a potrubi, bezpecnostni pfislusenstvi (kromé plastovych
trubnich sestav, plynovych hadic a prechodovych spoju),

o 8/1 okna, dvefe a vrata (s pfisluSnym kovanim a bez ného) pro déleni na
pozarni/koufové Useky a na unikovych cestach,

o 8/2 stavebni kovani pro dvefe a vrata pro déleni na pozarni/koufové Useky a na
unikovych cestach, pro ochranu proti tlakové vodeé,

o 8/3 okna, dvefe a vrata (s pfislusSnym kovanim a bez né&ho) pro pouziti, na ktera se

vztahuji dal8i specifické poZadavky, zejména ochrana proti hluku a tepelna ochrana,

tésnost a bezpecnost pfi uzivani,

8/5 zarubné,

8/6 stfesSni svétliky, stfeSni okna,

9/7 sestavy vnitinich prficek,

9/8 konstrukéni tésnéné sestavy zaskleni s mechanickymi prostfedky pro pfenos vlastni

vahy tabuli do tésnéného ulozného ramu a odtud do nosné konstrukce pro vnéjsi stény

a zastfeSeni,

9/9 sestavy lehkych obvodovych plastt,

o 10/1 prefabrikované kominy (prvky na vysku podlazi), kominové vliozky (prvky nebo
bloky), vicevrstvé kominy (prvky nebo bloky), jednovrstvé kominové bloky, dily volné
stojicich komina a pfilehlych komind,

o 10/2 kominové hlavy,

o 10/3 stabilni pozarni systémy (vyrobky pro pozarni poplach/detekci, stabilni haseni
pozaru, Fizeni pozaru a koufe a pro potlacovani vybuchu (kromé vyrobkd pro
potlaovani vybuchu),

o 10/4 pozarni uzavéry mimo vyrobky uvedené pod pofadovym ¢&islem 1 v tab. 8,

10/9 rozvodné systémy vzduchotechnickych a klimatizanich zafizeni,

10/10 upevnovaci prvky a upeviiovaci systémy pro potrubni rozvody a rozvody

vzduchotechniky,

10/14 nasténné rozvadéce pro montaz na povrchu a nasténné zapusténé rozvadéce,

10/16 systémy pro ochranu kabelovych tras proti pozaru,

10/17 kabelové trasy se zachovanim funkénosti v podminkach poZzaru,

11/5 panely, obkladové desky, prvky a profily, fasadni obklady, zavéSené podhledy,

zavésne kostry, krytiny v rolich a Sindele,

11/6 sadrokartonové desky, omitky a tence laminované podhledové prvky,

sadrovldknité desky a kompozitni panely (laminaty), v€etné pfislusnych dopliikovych

vyrobkda,

autorizovana osoba (€. 216) vyuzivajici autorizace k ¢innostem pfi posuzovani shody

vyrobkd podle nafizeni vlady €. 173/1997 Sb., kterym se stanovi vybrané vyrobky

k posuzovani shody, kde rozsah autorizace je dan rozhodnutim Ufadu pro technickou

normalizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi €. 6/2004 ze dne 16. 2. 20004 pro vyrobky:

o hasiva kromé vody bez pfisad,

o pozarni hadice,

o pozarni proudnice,

o pozarni armatury,

certifikadni organ pro certifikaci vyrobk( (. 3041) akreditovany Ceskym institutem pro

akreditaci, 0.p.s. na zakladé posouzeni splnéni akreditaénich kritérii podle CSN EN ISO/IEC

17065 a po zjisténi, ze certifikacni organ je odborné zplsobily objektivné a nezavisle

vykonavat certifikaci v rozsahu pfedmétu akreditace; pfedmétem akreditace je certifikace

vyrobk( v oblasti stavebnich, pozarné bezpecnostnich zafizeni a chemickych vyrobku a

pozarni klasifikace stavebnich vyrobk( vrozsahu pFilohy k osvédéeni o akreditaci;

certifikacni organ certifikuje stavebni vyrobky regulované sféry, tj. vyrobky podle pfislusnych
nafizeni viady, ale také vyrobky neregulované sféry, tj. provadi tzv. nepovinnou certifikaci
napf. pro marketingové Ucely; certifikace je udélovana vyrobkim, jako jsou:
o stavebni vyrobky a prvky jako napf.:
= montované stavby ze dfeva, plastl nebo kovl, dvefe, okna, podlahové krytiny,
obklady, desky, listy, filmy, folie a pasy z plasta i jinych material(, vyrobky
stavebniho truhlafstvi a tesafstvi,

= tabulové sklo, ploché sklo (ohybané, zabrouSené, ryté, zrcadla), rohoze, rouna,
matrace, desky apod. netkané vyrobky ze sklenénych vlaken, stavebni sklo
(dlazdice, desky, cihly, pénové izolaéni sklo),

O O O O

o

o O

o O O O

O
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= krytinové tasky, obkladacky, dlaZdice, cihly, tvarnice a podobné vyrobky z cementu,
betonu, pfirodniho nebo umélého kamene (téz vyztuzené), vyrobky ze sadry pro
stavebni ucely,

= cementy, malty, betony a podobné smési zaruvzdorné i ostatni,

= vyrobky z cementu, betonu, umeélého kamene, sadry, asfaltu, osinku a smési,

vyrobky z jinych material(,

trouby, trubky, hadice,

konstrukce a jejich dily ze zeleza, oceli, hliniku nebo plastd,

zamky a kovani, spojovaci materialy,

armatury, klimatizaéni zafizeni, ventilatory (kromé& stolnich), dily chladicich a

mrazicich Cerpadel a tepelnych Cerpadel,
= pryZoveé vyrobky,
= vyrobky z plastl pro stavebnictvi,
= Kkeramické vyrobky Zaruvzdorné,

o pozarné bezpecnostni zafizeni a vécné prostfedky pozarni ochrany jako napf.:
= stabilni hasici zafizeni, samoclinné hasici systémy, pozarni hydranty,

protivybuchové systémy,
= zafizeni pro usmérfiovani pohybu koufe a tepla pfi poZaru, zafizeni pro nuceny
nebo pfirozeny odvod koufe a tepla, koufové klapky, koufotésné dvefe,

elektricka pozarni signalizace,

pozarni proudnice a armatury,

hasiva,

pozarni Cerpadla,

o pozarni klasifikace stavebnich vyrobk( a konstrukci staveb,

o ostatni vyrobky jako napf.:
= hoflavé kapaliny,
= natérove barvy,
= ostatni chemické produkty,

inspekéni organ, jehoz predmétem cCinnosti je inspekeni €innost typu A v oblasti pozarné

bezpecnostnich zafizeni a ochrany konstrukci ve stavbéach:

o inspekce sprinklerovych stabilnich hasicich zafizeni,

o inspekce protipozarnich natéri na ocelovych konstrukcich,

o inspekce protipozarnich nastfikii na ocelovych konstrukcich,

pozarni zkusebna (&. 1026) plsobici na zakladé akreditace vydané Ceskym institutem pro

akreditaci, 0.p.s. na zakladé posouzeni spInéni akreditaénich kritérii podle CSN EN ISO/IEC

17025, pficemz pfredmétem zkousek jsou:

o zkouSeni reakce stavebnich vyrobkd na ohen, véetné podlahovych krytin — zkouska
SBI, zkouska nehoflavosti, zkouska malym zdrojem plamene, stanoveni spalného tepla,
stanoveni chovani pfi hofeni uzitim zdroje salavého tepla, stanoveni reakce na oher
zavéSenych podhled(, dfevénych podlahovin a napinanych podhledu,

o zkou$eni pozarni odolnosti stavebnich konstrukci — stény, podhledy, zavésové stény,
stropy a stfechy, nosniky, sloupy, balkony a rampy, schodisté, provozni instalace
(vzduchotechnicka potrubi, pozarni klapky, t€snéni prostup(l, t&€snéni spar, kabelové
ucpavky, tésnici systémy prostupl potrubi pozarné délicimi konstrukcemi, zdvojené
podlahy a duté mezistropy, dopravnikové systémy a jejich uzavéry), betonové
konstrukce, ocelové prvky, dfevéné konstrukce; dvefni a uzavérové soustavy,
koufotésnost pozarnich uzavér(l, vytahové Sachetni dvere,

o zkouSeni pozarné technickych a mechanickych vlastnosti stavebnich vyrobku a
konstrukci — stanoveni S§ifeni pozaru stfeSnim plastém, odolnost proti pozaru
bezpec€nostnich Uschovnych objektll, odolnost dvefi, oken, rolet, okenic proti svislému
zatizeni, proti statickému krouceni; proti narazu mékkym a tézkym télesem, proti narazu
tvrdym télesem, proti opakovanému otevirani a zavirani, hodnoceni odkapavani hmot
z podhledu stropu a stfech, zkouseni kominl a kominovych viozek,

o zkouSeni pozarné bezpecnostnich zafizeni — zafizeni pro usmérfiovani pohybu koufre
a tepla, odtahové zafizeni pro pfirozeny odvod koufe a tepla: zkouSka spolehlivosti,
zkouSka otevirani pfi zatizeni, zkouSka pfi nizké teploté okoli, zkouska pfi zatizeni
vétrem, zkouska pfi puUsobeni tepla, ventilatory pro nuceny odvod koufe a tepla:
zkouska vykonnosti ventilatort pfi vysoké teploté, zkouska provozu pod zatizenim,

o zkouSeni komind a kominovych viozek,
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o zkousSeni kabelll a kabelovych nosnych konstrukci — stanoveni tfidy funkénosti kabell
a kabelovych nosnych konstrukci, zkousky Sifeni plamene, urCeni stupné kyselosti
plynd béhem hoteni kabel(l, méfeni hustoty koufe, zkousky celistvosti kabeld,

o zkouSeni technickych prostfedkd a zafizeni pozarni ochrany, véetné zkousek hasiv,

o zkouSeni pozarné technickych charakteristik hmot, latek materiald a vyrobkd — plasta,
textiinich materiala, materiald pro konstrukci letadel, lodi, kolejovych a silni¢nich
vozidel, kabel(, ¢alounéného nabytku, ochrannych pracovnich prostfedkd,
nebezpecnych latek, pfipravkl a odpadl a fady dalSich vyrobk(l podle mezinarodnich
EN a ISO, ¢eskych i zahrani¢nich zkusebnich norem a predpisq,

o zkou$ky elektrickych kabelll za podminek pozaru.

1.5.6. Statni kontrola trhu

Z popisu ¢innosti ocefiované spole¢nosti je patrné, Ze pusobi na silné regulovaném trhu, na
kterém uplatfiuje stat prostfednictvim svych organizaénich slozek svuj vliv pfedevSim cestou
udélovani povoleni k ¢innosti a jejich kontrolou.

Jednotlivé spolegnosti na trhu plsobi na zakladé udélené autorizace (Utad pro technickou
normalizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi zfizeny zakonem ¢. 20/1993 Sb. pro zabezpeceni
vykonu statni spravy v oblasti technické normalizace, metrologie a statniho zkusebnictvi), popf.
akreditace (Cesky institut po akreditaci, 0.p.s. povéfeny vladou Ceské republiky jako narodni
akreditacni organ).

Prostfednictvim uvedenych opravnéni (autorizace) stat povéfuje dalSi subjekty k ¢innostem pfi
posuzovani shody vyrobkd zahrnujicim i posuzovani €innosti souvisejicich s jejich vyrobou,
popF. opakovanym pouZitim, a vymezenych v technickych pfedpisech. ZkuSebnim proceduram
se povinné podrobuji ty vyrobky, u nichZ to stanovi pravni pfedpis. Definovany jsou tzv.
stanovené vyrobky, které pfedstavuji zvySenou miru ohroZzeni opravnéného zajmu.

Autorizovanou osobou je pravnicka osoba povéfena Utadem pro technickou normalizaci,
metrologii a statni zkuSebnictvi k ¢innostem pfi posuzovani shody vyrobkl( zahrnujicim i
posuzovani ¢innosti souvisejicich s jejich vyrobou, popfipadé s jejich opakovanym pouzitim.
Pokud je tato autorizovana osoba oznamena organiim Evropského spolecenstvi a pfisluSnym
organum ¢lenskych stati Evropské unie, stava se notifikovanou osobu, ktera je opravnéna svoje
sluzby poskytovat v ramci Evropské unie stejné jako notifikované osoby ostatnich ¢lenskych
statt EU.

Posuzovani shody je jednou z podminek pro uvedeni stanovenych vyrobkud na trh. Zajistuji ho
vyrobce, popf. pokud tak stanovi nafizeni vlady, dovozce, postupem posouzeni shody
stanovenym pro dany vyrobek v pfislusném nafizeni vliddy nebo podle pfimo pouzitelného
pfedpisu EU. Pfitom je vzdy jednoznacné stanoveno, zda ukony pfi posuzovani mize provést
vyrobce (dovozce) sam nebo zda nékteré tyto Ukony musi vyzadat u autorizované nebo
oznamené osoby.

O autorizaci osoby rozhoduje Utad pro technickou normalizaci, metrologii a statni zkusebnictvi

na zakladé posouzeni podminek kfadnému zajisténi cinnosti pfi posuzovani shody

stanovenych pfisluSnym nafizenim vlady (popf. zakonem ¢. 22/1997 Sb. o technickych

pozadavcich na vyrobky). Podminkami jsou:

e odborna uroven ve vztahu k procesu posuzovani shody,

e neexistence finan¢nich nebo jinych zajma, které by mohly ovlivnit vysledky c&innosti
autorizované osoby,

e vybaveni vlastnimi zafizenimi k technickym a administrativnim Ukonim a dostupnost
zarizeni pro specialni posuzovani,

e existence nezbytného poc¢tu zaméstnancu s odbornym vycvikem, znalostmi a schopnostmi,

e existence zavazku zaméstnancu k micenlivosti o skute¢nostech, o nichz se dozvidaji pfi
Cinnosti autorizované osoby,

e existence zavazku uzavfit v rozsahu udélené autorizace smlouvu o provedeni ukonl podle
stanoveného postupu posuzovani shody.
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Odbornou urovni je myslena dokonala znalost pfislusného nafizeni vlady a technickych
pozadavku; znalost stanovenych vyrobk(, véetné prislusnych technickych specifikaci; znalost
postupl posuzovani shody; znalost stavu védeckych a technickych poznatk(i znamych v dobé
uvedeni vyrobkd na trh; sledovani vyvoje v evropské normalizaci a aktivni zapojeni do tohoto
procesu; vSestranna zpUsobilost ke zkouSeni a dalSim postupim posuzovani shody podle
pfislusného nafizeni vlady &i jiného technického pfedpisu vrozsahu uvedeném v Zadosti
o autorizaci.

Autorizovana osoba musi vlastnit nebo mit k dispozici zafizeni nezbytna pro zajisténi Cinnosti
u vSech poloZzek uvedenych v analyze zpusobilosti. Specidlnim posuzovani se rozumi
posuzovani s vyuzitim unikatnich nebo nikoli béznych zafizeni nebo posuzovani pouze
konkrétnich dil€ich ukoll. Vyuziti subdodavek je mozné pouze za podminek, ze subdodavatel
splnuje stejné pozadavky na odbornou zplisobilost, nestrannost a nezavislost jako autorizovana
osoba.

Zaméstnanci odpovédni za provadéni cinnosti autorizované osoby musi mit odpovidajici
technické a odborné vzdélani; dostatecné znalosti o pozadavcich na provadéné zkousky a
posuzovani a dostateéné praktické zkuSenosti z provadéni takovych ¢&innosti; schopnost
vystavovat certifikaty vypracovavat zaznamy, zpravy, protokoly a jiné dokumenty vyzadované
pfislusnym nafizenim vlady pro dolozeni provedenych zkouSek a posouzeni; profesni
bezuhonnost.

1.5.7. Konkurenc¢ni spole¢nosti

Za relevantni konkurenci, resp. spiSe porovnatelné subjekty, Ize v pfipadé spole¢nosti
povazovat osoby, které puUsobi na zakladé obdobnych opravnéni. Jedna se predevsim
o autorizované osoby, jejichz seznamy pro pfislusné skupiny vybranych vyrobkl uvadi na svém
webu Ufad pro technickou normalizaci, metrologii a statni zkugebnictvi. V ptipadé ocefiované
spole€nosti jsou dle nazoru zpracovatele relevantni seznamy pro:

e stavebni vyrobky a

e vybrané vyrobky.

Prehled subjektd autorizovanych k €innostem pfi posuzovani shody vybranych stavebnich

vyrobkl podle nafizeni vliady 163/2002 Sb. uvadi na svém webu Ufad pro technickou

normalizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi (v sekci Statni zkudebnictvi —> Stanovené vyrobky

—> Stavebni vyrobky) v nasledujici podobé:

e AO 201 - Elektrotechnicky zkudebni ustav, s.p., se sidlem Praha 8 — Troja, Pod lisem 129/2,
PSC 171 02, IC 000 01 481,

e AO 202 - Strojirensky zkusebni Ustav, s.p., se sidlem Brno — Medlanky, Hudcova 424/56b,
PSC 621 00, IC 000 01 490,

e AO 204 — Technicky a zkuSebni ustav stavebni Praha, s.p., se sidlem Praha 9 — Prosek,
Prosecka 811/76a, PSC 190 00, IC 000 15 679,

e AO 205 - STAVCERT, zajmové sdruzeni pravnickych osob, se sidlem Praha 7 —
HoleSovice, U Vystavisté 138/3, PSC 170 00, IC 673 64 209,

e AO 208 - Silniéni vyvoj — ZDZ, s.r.0., Brno — Zidenice, Jilkova 1634/76, PSC 615 00, IC
645 07 181,

e AO 209 — Mendelova univerzita v Brné, se sidlem Brno-sever — Cerna Pole, Zemé&délska
1665/1, PSC 613 00, IC 621 56 489,

e AO 210 — FYZIKALNE TECHNICKY ZKUSEBNI USTAV, statni podnik, se sidlem Ostrava
— Radvanice, Pikartska 1337/7, PSC 716 00, IC 005 77 880,

e AO 211 - TUV SUD Czech s.r.o., se sidlem Praha 4, Novodvorska 994, PSC 142 21, IC
639 87 121,

e AO 212 - Centrum stavebniho inZenyrstvi, a.s., se sidlem Praha 10 — Hostivar, PraZzska 16,
PSC 102 00, IC 452 74 860,

e AO 216 — PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC 190 00, IC
601 93 174
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AO 218 — ZkuSebna kamene a kameniva, s.r.o., se sidlem Hofice, Husova 675, PSC
508 01, IC 648 28 042,

AO 219 — Textilni zkuSebni Ustav, s.p., se sidlem Brno — Staré Brno, Vaclavska 237/6, PSC
603 00, IC 000 13 251,

AO 221 — Ministerstvo vnitra, generalni feditelstvi Hasiéského zachranného sboru Ceské
republiky, Technicky ustav pozarni ochrany MV, se sidlem Praha 4 — Modfany, Piskova 42,
PSC 143 00,

AO 222 — Vyzkumny a vyvojovy Ustav dfevarsky, Praha, s.p., se sidlem Praha 1, Na Florenci
7-9, &.p. 1685-1686, PSC 111 71, IC 000 14 125,

AO 224 — Institut pro testovani a certifikaci, a.s., se sidlem Zlin — Louky, tfida Tomase Bati
299, PSC 763 02, IC 479 10 381,

AO 225 — IKATES, s.r.o., se sidlem Teplice — Retenice, Tolstého 186, PSC 415 03, IC
250 32 836,

AO 227 — Vyzkumny Ustav pozemnich staveb — Certifikacni spole¢nost, s.r.o., se sidlem
Praha 10 — HostivaF, Prazska 810/16, PSC 102 00, IC 250 52 063,

AO 238 — QUALIFORM, a.s., se sidlem Brno — Bosonohy, Mlaty 672/8, PSC 642 00, IC
494 50 263,

AO 242 — Vyzkumny Ustav pro hn&dé uhli a.s., se sidlem Most, t¥. Budovatelti 2830/3, PSC
434 01, IC 445 69 181,

AO 254 — SILMOS-Q, s.r.0., se sidlem Brno, Kfizikova 70, PSC 612 00, IC 269 18 927,
AO 260 — Vysoka 8kola bariska - Technicka univerzita Ostrava, se sidlem Ostrava — Poruba,
17. listopadu 2172/15, PSC 708 33, IC 619 89 100.

Prehled subjektd autorizovanych k ¢innostem pfi posuzovani shody vybranych vyrobkud ve znéni
nafizeni vlady &. 173/1997 Sb. uvadi na svém webu Ufad pro technickou normalizaci, metrologii
a statni zkusSebnictvi (v sekci Statni zkuSebnictvi —> Stanovené vyrobky —> Vybrané vyrobky)
v této podobé:

AO 202 — Strojirensky zku$ebni ustav, s.p., se sidlem Brno — Medlanky, Hudcova 424/56b,
PSC 621 00, IC 000 01 490,

AO 204 — Technicky a zkuSebni ustav stavebni Praha, s.p., se sidlem Praha 9 — Prosek,
Prosecka 811/76a, PSC 190 00, IC 000 15 679,

AO 211 — TUV SUD Czech s.r.o., se sidlem Praha 4, Novodvorska 994, PSC 142 21, IC
639 87 121,

AO 216 — PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC 190 00, IC
601 93 174

AO 221 — Ministerstvo vnitra, generalni feditelstvi Hasiéského zachranného sboru Ceské
republiky, Technicky ustav pozarni ochrany MV, se sidlem Praha 4 — Modfany, Piskova 42,
PSC 143 00,

AO 224 — Institut pro testovani a certifikaci, a.s., se sidlem Zlin — Louky, tfida Tomase Bati
299, PSC 763 02, IC 479 10 381.

Patrné je, ze druhy seznam subjektl autorizovanych k ¢innostem pfi posuzovani shody
vybranych vyrobk( (dle nafizeni vlady €. 173/1997 Sb.) je podmnozinou pfedchoziho (dle
narizeni vlady ¢. 163/2002 Sb.), ktery tak Ize povazovat za stézejni.

Pro Ucely odhadu objemu a vyvoje relevantniho trhu a nasledné i finanéni analyzy byly
zpracovatelem shromazdény finanéni udaje o uvedenych spole¢nostech, a to:

finanéni vykazy informacéniho systému MagnusWeb Bisnode dle CAS 2003 a 2016, tzn.
dostupné udaje od roku 2003,

v pfipadé absence nékterych udajl ve vySe uvedenych sestavach — typicky chybéjici udaje
o aktivech brutto v nékterych letech i nedoplnéné, ale ve Sbirce listin jiz zvefejnéné Udaje
za posledni finanéni rok (zde 2017) byly tyto idaje doplnény ruéné zpracovatelem, podobné
jako udaj o primérném prepocteném poctu zaméstnanct,

finan¢ni vykazy dle CAS 2003 byly v souladu s metodikou uvedenou v ¢eském ucetnim
standardu €. 024 Srovnatelné obdobi za u€etni obdobi zapo&até v roce 2016 pfevedeny do
podoby uc€etni zavérky aktualni k datu zpracovani ocenéni.
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1.5.8. Velikost trhu a trzni pozice

Relevantnim trhem spole¢nosti je:

ez geografického hlediska predevsim Ceska republika, pop. Evropska unie,

e 7 hlediska produktu (zde sluzby) je v pfipadé spole¢nosti trh definovan pfislusnymi pravnimi
normami, na zakladé kterych byly spole¢nosti udéleny pfislusné autorizace a opravnéni, a
predevSim rozsahem téchto opravnéni.

S ohledem na ruzné zaméreni jednotlivych autorizovanych osob, tzn. zkous$eni, testovani,
certifikace, posuzovani shody, inspekce atd. odliSnych vyrobk(, nelze v pfipadé ocerované
spolecnosti hovofit o homogennim trhu, byt se ¢innost konkrétnich subjektld mize vice ¢i méné
prekryvat. Pro uc€el tohoto ocenéni je trh definovan trzbami vySe vyjmenovanych osob
autorizovanych k ¢innostem pfi posuzovani shody vybranych stavebnich vyrobku.

Souhrnné trzby porovnavanych spole¢nosti, linie jejich trendu (v tisicich CZK) a

meziro¢ni tempo rastu (v %)
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Zdroj: ucetni zavérky porovnavanych spolecnosti, viastni propocet

Souhrnné trzby vyjmenované skupiny autorizovanych osob pfevySuji v poslednich letech
hodnotu 1,5 miliardy CZK.

V letech 2003 — 2017 rostly trzby vSech sledovanych spole¢nosti primérnym tempem 2,6 %,
nicméneé je tfeba reflektovat skute¢nost, ze ne v§echny spole¢nosti zverejnily své ucetni zavérky
jak na po&atku (2 v roce 2003), tak zvlasté konci sledovaného obdobi (2 v roce 2016 a 5 v roce
2017). Jedna se nicméné o relativné malé subjekty, jejichZ podil na celkovych trzbach skupiny
neni velky. Pfesto Ize uvazovat, Ze primérné tempo rlstu trzeb kalkulované z kompletnich dat
by bylo mirné vyssi, s vysokou pravdépodobnosti ale stale pod & maximaln& na urovni 3 %
rocné.

V grafu znazoriujicim vyvoj souhrnnych trzeb porovnavané skupiny spolecnosti je patrny
pomérné svizny rust do roku 2008 nasledovany utlumem v dalSich letech, ktery az v zavéru
sledovaného obdobi (cca posledni tfi roky) vystfidalo dalSi obdobi rustu.

Pfi srovnani s vyvojem realného HDP je patrné, Zze vyvoj celkovych trzeb uvedenych spoleCnosti
koresponduje s vyvojem redlné ekonomiky, a to s ur€itym zpozdénim, kdyZ napf. nejvétsi
propad trzeb v krizovém obdobi na trhu nastal v roce 2010, zatimco v pfipadé HDP $lo jiZ o rok
2009. Koeficient korelace ro¢nich dat za obdobi 2004 — 2017 je 0,50 v pfipadé rastu trhu a HDP
CR a 0,21 v pfipadé trhu a HDP EU, ov8em pfi posunu &asové Fady trhu o rok zpét — nebo
naopak fady HDP o rok vpfed — dosahuje korelaéni koeficient hodnoty 0,74 pfi srovnani trhu a
HDP CR, resp. 0,69 pfi kombinaci rdst trhu a rast HDP EU.

Zpracovatel rovnéz provedl porovnani s vyvojem stavebnictvi (index stavebni produkce dle
CSU ve stalych i b&Znych cenach), nicméné tento s ohledem na dlouhodobé potiZe stavebnictvi
v pokrizovych letech (dlouhodoby pokles trhu v obdobi 2009 — 2013 a nasledné opét v roce
2016), nalezena zavislost nicméné neni tak silna, jako v pfipadé HDP (resp. je silngjSi ve

Strana 42



varianté bez posunu Casové fady — cca 0,60, ale nedochazi k jejimu zlepSeni pfi zohlednéni
pfipadného zpozdéni trhu).

Tempo rastu trhu a realného HDP
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Zdroj: Géetni zavérky porovnavanych spoleénosti, CSU, Bloomberg, viastni propocet

Z hlediska velikosti trZeb je na trhu ziejmé vyznamné postaveni spoleénosti TUV SUD Czech
s.r.o., a to zvlasté od roku 2009, kdy sfuzovala se sesterskou TUV SUD Auto CZ s.r.o. Mezi
vyznamné subjekty dale patfi Institut pro testovani a certifikaci, a.s. a trojice statnich podniku:
Elektrotechnicky zkuSebni Ustav, s.p., Strojirensky zkusebni Ustav, s.p. a Technicky zkuSebni
ustav stavebni, s.p.

Ve sledované skupiné osmnacti spole¢nosti je celkem Sest statnich podnika (tzn. 33 %),
s celkovym podilem na trzbach celé skupiny cca 35 %. Technicky a zkuSebni ustav stavebni,
s.p. je dale jedinym akcionafem spole€nosti QUALIFORM, a.s. a vétSinovym akcionafem
ocefiované spole¢nosti. Z toho vyplyva, Ze si stat udrzuje vyznamny podil na trhu a neuplatriuje
svUj vliv jen prostfednictvim autorizacnich/akreditanich/certifikacnich agentur.

Z pohledu ocefiované spole¢nosti se zpracovateli jevi z tohoto pohledu jako podstatné, Ze je
napojena na statni podnik. Samotna trzni pozice ocefiované spole¢nosti je pomérné limitovana,
velikosti trzeb se fadi cca do poloviny celé skupiny sledovanych podnik(l, vzhledem k odstupu

7 v o

hlavnich trznich hrac¢d jde nicméné o podnik relativné maly.

Trzby jednotlivych porovnavanych spolec¢nosti (v tisicich CZK)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PAVUS, a.s. 26369] 30877] 32227] 27395] 30042] 36421] 35264] 36208] 31542 34445 39669] 39527 58689 51345] 46769
Elektrotechnicky zkuebni tstav, s. p. 97355 89675 90072] 90017| 108755 115168| 106123 111993 100999 107589] 103382 104045 106131 118239 128266
Strojirensky zkusebni tstav, s. p. 97927| o84s6| o49ss| 105035 112638 112265 109610 102716] 100252 103110 113372 121935 127750 132988 134890
Technicky a zkusebni stay stavebni, s p. | 179905 189657 213805| 217978] 212028] 210946] 235119 224720 227004] 208130 202257 199800 209516] 218105 217966,
Silnicni vyvoj — ZDZ, spol. s r.0. 7701  7650|  8515| 7710  na| 9923 10197 11024] 10027| 13510 11327 11317 13295 11808]  na.
FyicIng technicky darsebn dstav,stétni podrik 26108 25320 27828] 28784] 32463 37785 38165 40801 36327| 37863 39534 39502 39576] 37659 41716
TOV SUD Czechs. r. . 158130 173138 178457 194898 198654] 212012 436792 406252 419207 416559 435342] 457913| 482458 524201] 595511
TOV SUD Auto CZs.r.o. 124979| 126672| 172717 185556 196957 240077

Centrum stavebniho inenyrstvi, a. s. 66530 68956 71891 70651 72465 71437 75414] 71729] 66103 59749] 56990 54557 54598] 54946]  na
Zkusebna kamene a kameniva, s. r. o. 23134 23005 18401 20578] 25407] 25094 26444] 24454 24605 23246 22001 22148 23545]  na|  na
Textilni zkusebni tstav, 5. p. 20838| 16181 17857 17600] 18112] 17089 17109 15840 20703 18946 20327 26792] 24470] 31150 36034
Vyekumny a vivojovy stavdrevarsky, Praha. .o 25331 19377] 20404] 16499 18320] 18576 14881 14591 15717] 15425 13483 13711 15141 19070 20382
Institut pro testovania certifikaci, as. | 109478| 112251 107988| 120988 132482 153973] 156909] 163410] 176769] 194448 208308| 195502 211910 244192 238676,
IKATES, 5. 7. 0. nal| 5527 628 8650 11660 11047] 9791 10678] 10701 9621 10609 9351 108as| 11967 12774
Vyzkumny Ustav pozemnich staveb - 27166| 26055 30063 25578| 29154 30171 30224| 28152] 25401 22943 18535 1944s| 18839 na. na.
Certifikaéni spoleénost, s. r. 0.

QUALIFORM, 3. 5. 24792 2786353911 61690 56359 50897 53428 56234 56688 33422 22528| 25751 30351 33308 43543
Vyzkumny Gstav pro hnéde uhlia.s. 68346 59843 61057 63508] 69365 66815 81176 72934 60903 65062 72851 63691 68855 59628 63809
SILMOS-Q, s.r.0. na| 8824 8957 899 9180 9828| 10636  na| 11232 9867 9770 9970 10428 10495  na.

Zdroj: ucetni zavérky porovnavanych spolecnosti, viastni propocet

Podil spole¢nosti na trzbach uvedené skupiny se pohybuje v rozmezi cca 2 — 3 %, pficemz jej
Ize povazovat za stabilni (podil trzeb spole¢nosti PAVUS, a.s. na trzbach celé uvedené skupiny
spolecnosti za obdobi 2003 — 2017 je cca 2,7 %). Nize uvedeny graf naznacuje rast trzniho
podilu v ¢ase, coz je nicméné vyznamné ovlivnéno jednorazovym rlstem trzeb v roce 2015.
Bez tohoto efektu je trzni podil spole€nosti stabilni, popf. velmi mirné rostouci, nicméné
s urcitosti pod 3 %.
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Podil trzeb ocenované spoleénosti na trzbach porovnavané skupiny
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Zdroj: ucetni zavérky porovnavanych spolecnosti, viastni propocet
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1.5.9. Hodnoceni vnéjsiho potencialu

VySe uvedené kapitoly v zakladu popisuji relevantni trh spoleénosti PAVUS, a.s., tedy jeho
geografické vymezeni, hlavni konkurenty / porovnatelné spole¢nosti, s ohledem na specifika
oboru dale ramec regulace, resp. skute¢nost, Ze €innost spole€nosti v oboru je na né do zna¢né
miry delegovana statem, ktery si nad nimi zachovava kontrolni funkci, a také na trhu sam aktivné
pUsobi, kdyz fada subjektd ma pravni formu statniho podniku (véetné vétSinového akcionare
ocefiované spole¢nosti).

V ramci analyzy atraktivity trhu byvaji za faktory doporu¢ené k posouzeni oznacovany napf.:
1. velikost trhu,

rast trhu,

intenzita konkurence,

primérna rentabilita,

bariéry vstupu,

moznosti substituce,

citlivost na konjunkturu,

struktura zakaznika,

vlivy prostfedi.

©CooNO>ORWN

Tyto faktory Ize v zasadé ztotoznit s body popsanymi v pfedchozich kapitolach.

1. Velikost trhu — relevantnim trhem spoleCnosti je z hlediska produktu teoreticky cela
Evropska unie, kdyz je v této mozno pusobit jako tzv. notifikovana osoba, tedy po ziskani
tuzemské autorizace na zakladé oznameni organiim Evropského spole¢enstvi a pFislusnym
organtm c¢lenskych statd EU i v téchto statech. Hlavnim trhem ocefiované spole¢nosti
nicméné nadale zGstava Ceska republika, v niZ je generovana vétsina trzeb (cca 70 %) a
Sir8i portfolio sluzeb (v zahrani€i témé&F vyhradné& zkuSebnictvi v pozemnim stavitelstvi).
Cesky trh méFeny sumou trzeb autorizovanych osob pro stavebni vyrobky ma objem cca
1,6 miliardy CZK. Radové sice prevysuje objem trzeb ocefiované spole&nosti, ale nelze jej
oznadit za velky (HDP CR v b&Znych cenach v roce 2017 presahlo 5 biliontd CZK, podil
vymezeného trhu na HDP ¢inil cca 0,03 %).

2. RUst trhu — rust trhu vykazuje podobné tendence, jako vyvoj HDP, tzn. rust souhrnnych
trzeb participujicich spoleCnosti v dobé ekonomické konjunktury a naopak utlum v dobé
recese. Korelace je kladna zvlasté pfi zohlednéni urcitého zpozdéni vyvoje trhu za vyvojem
ekonomiky. Dlouhodoby rist trhu v béZnych cenach se pohybuje mirné pod hodnotou 3 %
rocné, tedy cca 1 — 1,5 p.b. nad urovni inflace (primérny rlist cen priimyslovych vyrobcl
v letech 2003 — 2017 ¢inil 1,3 %, v pfipadé spotfebitelskych cen $lo 0 2,0 %). Fyzicky rust
trhu je pod pramérnym ristem realného HDP.
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3. Intenzita konkurence — konkurence je do zna¢né miry limitovana zakonnymi podminkami
pro ziskani opravnéni plsobit v oboru (autorizace, akreditace, certifikace), podminkami pro
zachovani téchto opravnéni a rozsahem opravnéni, ktery se u jednotlivych spole¢nosti lisi.

4. Primérna rentabilita — finanéni parametry jsou hodnoceny pfedevsSim vramci finanéni
analyzy. Dle materialG Financni analyza podnikové sféry za rok 2017, resp. za rok 2016
vypracovanych MPO dosahla rentabilita aktiv (EBIT/Aktiva) v letech 2015 — 2017 v pfipadé
nefinan¢nich podnik( jako celku hodnot 7,73 %, 7,24 % a 7,48 %, marze EBIT (EBIT/Trzby)
pak za stejné obdobi dosahovala 7,67 %, 7,48 %, 7,30 %. V pfipadé definovaného oboru
Cinila v téchto letech rentabilita vlastniho kapitalu 4,3 — 7,6 % v pfipadé medianu, resp. 9 —
10,5 % u trzbami vazeného prliiméru, marze EBIT pak 3,7 — 6,9 % v pfipadé medianu, resp.
3,5 = 5,2 % u trzbami vazeného priméru. MarzZe jsou tak ve srovnani s ekonomickymi
subjekty jako celkem o néco slabsi, rentabilita vlastniho kapitalu je zavisla na velikosti
subjekt(, lepsi je u vétSich hracld na trhu, median naopak o néco zaostava za nefinanénimi
podniky jako celkem.

5. Bariéry vstupu — bariéry Ize povazovat s ohledem na nutnost autorizace a jeji podminky za
vysoké. Autorizovana osoba je povinna disponovat vysokou odbornou urovni ve vztahu
k procesu posuzovani shody, dostateénym poctem odborné zdatnych zaméstnancu,
vlastnimi  zafizenimi  k technickym a administrativnim  dkonm, mit pFistup
k specializovanému vybaveni atd.

6. Moznosti substituce — vzhledem k tomu, Ze pro vyjmenované vyrobky (ty, u kterych to
stanovy pravni pfedpis) jsou zkuSebni procedury nezbytnou podminkou uvedeni na trh,
neni substituce poskytovanych sluzeb mozna.

7. Citlivost na konjunkturu — korelaéni analyza ukazuje, Zze mezi vyvojem ekonomiky a vyvojem
trhu existuje pfima pozitivni zavislost. Trh se vyviji podobné jako cela ekonomika, a to
s urcitym zpozdénim. Tempa rustu jsou obdobna.

8. Struktura zakazniku — zakazniky spole¢nosti jsou vyrobci ¢i dovozci vyrobkd podléhajicich
procesu posouzeni shody u autorizované osoby. Lze predpokladat, Ze spole€nost neni
zavisla na omezeném poctu zakaznikl a zaroven diky pravnimu ramci je vGi&i nim
v dostateéné silném postaveni (u vyjmenovanych vyrobkd jsou sluzby nezbytnou
podminkou pro uvedeni vyrobku na trh).

9. Vlivy prostfedi — vlivy prostfedi jsou citovany praibézné v hodnoceni jednotlivych
pfedchozich faktor(G. Hlavni ¢innost podnikani spole¢nosti vykazuje vyrazné netrzni
charakteristiky.

Bodové hodnoceni atraktivnosti relevantniho trhu spole€nosti zohledriuje do jisté miry existujici
netrzni prvky v oblasti pUsobeni ocefiované spole¢nosti. Hlavnimi faktory jsou nicméné dle
nazoru zpracovatele velikost trhu a jeho rentabilita, které jsou oba hodnoceny spiSe negativné
(trh je relativn@ omezeny, rentabilita pod urovni nefinanénich podnikt v CR). Mirné
podprimérné hodnoceni ma rovnéz parametr riistu trhu, ktery zaostava za vyvojem realného
HDP. Zaroven existuje citlivost na ekonomicky cyklus. Naopak pozitivné Ize hodnotit bariéry
vstupu, které jsou vysoké z titulu zakonnych omezeni pro pusobeni v oboru (podminky ziskani
neregulovanym trhem. Zakonné predpisy rovnéz zajistuji poptavku po sluzbach spolecnosti,
kdyz pro urcité vyrobky je provedeni zkuSebni procedury podminkou uvedeni na trh, tzn.
absentuje mozZnost substituce. Uvedené faktory spolu souviseji, jednotlivé je jim tak pfifazena
nizsi vaha, nez prvnim uvedenym. Posledni faktory — struktura zakaznik( a vlivy prostfedi jsou

hodnoceni primérné.

Celkove je trh hodnocen jako primérné atraktivni. Bariéry vstupu, zarovefi omezujici konkurenci
a substituci sluzeb jsou zfejmé znacnou vyhodou, na druhou stranu nutnost vlastnictvi
specializovaného vybaveni, odborného personalu atd. mdze byt pravé faktorem limitujicim
rentabilitu. Trh celkové neni velky a reflektuje ekonomicky cyklus.
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Bodové hodnoceni atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity P
s . — ————— —— Vaha
Kritérium Vaha Negativni Primérné Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 2 2 4
Velikost trhu 3 1 3
Intenzita konkurence 2 5 10
Primérna rentabilita 3 2 6
Bariéry vstupu 2 5 10
MozZnosti substituce 2 5 10
Citlivost na konjunkturu 2 2 4
Struktura zakaznikd 1 4 4
Vlivy prostredi 1 3 3
Celkem 18 54
Maximalni pocet bodu 108
Dosazeny pocet bodu 54 stfedné atraktivni trh
Atraktivita trhu 50%

Zdroj: MARIK 2007, vlastni hodnoceni

1.5.10. Hodnoceni vnitiniho potencialu

Zakladni literatura (MARIK 2007) doporuéuje hodnotit pfimé a neptimé faktory konkurenéni sily.
Za primé faktory jsou oznacovany ty viditeIné navenek spolecnosti, v podstaté marketingovy
mix. Nepfimymi faktory jsou pak pfedevsim:

¢ finanéni situace,

fizeni podniku,

personal,

inovacni sila,

dlouhodoby majetek a investi¢ni politika.

1.5.10.1. Financ¢ni situace

Finanéni situace je niZze hodnocena pfedevSim v ramci finanéni analyzy, jejimz vystupem je
v zasadé popis spolecnosti PAVUS, a.s. coby stabilni spole€nosti, vykazujici pravidelné kladné
vysledky hospodafeni, s vy$Si ziskovosti na vyS8Sich urovnich ve srovnani s konkurenci,
podobnou rentabilitou, spole€nosti vysoce likvidni, priimérné zadluzené, s podobnou
produktivitou prace.

Hodnoceni finanéni analyzy je neutralni az pozitivni (v kontextu strategické analyzy, celkova
rentabilita oboru je spiSe slab$i, v ramci oboru si spole¢nost stoji pomérné dobfe). Finan¢ni
analyza potvrzuje pfedpoklad going concern.

1.5.10.2. Rizeni spoleénosti

V oblasti fizeni spole€nosti byvaji hodnoceny faktory jako tvorba vizi, strategii, prognoz,
schopnost hodnoceni rizik, vyvazeni technickych a ekonomickych hledisek atd.

Podminky fungovani spole¢nosti do zna¢né miry ur€uje stat delegujici pomoci autorizace na
jednotlivé ekonomické subjekty vykon zkuSebni €innosti. Sou¢asti podminek autorizace je mimo
jiné zohlednéni personalnich a technickych podminek, které musi byt na vysoké urovni. Do jisté
miry mohou byt potlatena ekonomicka hlediska, vyvoj oboru a samotné spolecnosti ukazuje,
Zze tomu tak neni, i v zadaném ramci je mozné trvalé ziskoveé podnikani.

Rozsah autorizace, akreditace apod. ur€uje rozsah €innosti, tvorba vizi, strategii atd. je v daném

oboru do jisté miry potlaCena a je dana potencialem rozSifeni stavajicich opravnéni a tedy
potencialem dodateénych €innosti realizovatelnych na daném majetku a personalu. Razantni
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zmeény zaméreni jsou spiSe nepravdépodobné. Pravni ramec na druhou stranu predstavuje
vyznamnou vstupni bariéru a eliminuje ¢ast podnikatelskych rizik.

Dle Obchodniho rejstfiku je management spole¢nosti zkuseny, plsobici v daném podniku jiz
dlouhou dobu (pfedseda a mistopfedseda pfedstavenstva od roku 2003, pfedseda dozor¢i rady
od roku 2006 — pGvodné jako ¢len v letech 2006 - 2008).

S ohledem na miru regulace v oboru Ize pozitivné hodnotit propojeni s vétSinovym akcionafem,
kterym je statem vlastnény subjekt — Technicky a zkuSebni Ustav stavebni Praha, s.p., pozici
spole¢nosti mize dale umocriovat zprostfedkované propojeni se spole¢nosti QUALIFORM, a.
S.

Hodnoceni fizeni spole¢nosti je neutralni az pozitivni.

1.5.10.3. Personalni otazky

Pocet zaméstnancl spolecnosti dle pfiloh k U¢etnim zavérkam v minulosti stagnoval, po roce
2012 spolu s rlstem trzeb vyvolanym poptavkou po sluzbach spole¢nosti zaméstnancu pfibyva.
Dostate€né personalni zajisténi (jak odborné, tak pocetni) je nezbytnou soucasti udéleni a
udrZeni autorizace spole€nosti, Ize tak pfedpokladat, Ze kvalita personalu je na vysoké urovni,
na druhou stranu u konkurenénich spole¢nosti je tomu obdobné&. Spole¢nost pro zaméstnance
zajistuje plany vzdélavani, tak aby byla dodrzena zplsobilost zaméstnanct i spole¢nosti jako
celku pro vykon &innosti (udrZeni autorizace, akreditace a notifikace).

Dle srovnavaci finan¢ni analyzy je prumeérny osobni naklad ocenované spole¢nosti dlouhodobé
na urovni konkurence, v roce 2017 dokonce nad medianem celé skupiny. Ve mzdach v oboru
tak spole€nost nezaostava.

Vyro€ni zprava za rok 2017 ovSem komentuje nespokojenost zaméstnancl s vysi mezd
plynouci z celospoleCenské atmosféry — obecny rast realnych mezd, rekordné nizka
nezaméstnanost a prohlubujici se nedostatek kvalitnich pracovnik( na trhu.

Personalni otazky Ize dle nazoru zpracovatele hodnotit primérné.

1.5.10.4. Inovace

Udrzovani vysoké odborné zplsobilosti, znalost aktualnich védeckych a technickych poznatkd,
sledovani vyvoje v evropské normalizaci a zapojeni do tohoto procesu je podminkou autorizace,
Ize tak pfedpokladat, ze inovaéni proces je nedilnou soucasti plisobeni spole€nosti.

Vyzkum a vyvoj ve spolecnosti pravidelné probiha, o ¢emz svéd¢i informace z vyrocnich zprav

a pfiloh uc€etnich zavérek. Do roku 2005 byly citovany vydaje vynaloZzené na vyzkum a vyvoj

(cca 1 — 2 miliony CZK rocné), v dalSich letech spole€nost pfikroCila k prezentaci pfijatych

grant a dotaci, konkrétné na projekty:

¢ metoda komponent pro poZarni navrh styénika v letech 2007 — 2009,

e modely membranového plsobeni stropnich desek vystavenych pozaru v letech 2010 —
2013,

e pozarné odolné konstrukce pro tunelové stavby s vyuzitim lehkého betonu 2012 — 2015.

V roce 2017 bylo dle vyroCni zpravy Zadano vramci sdruZzeni o grant na projekt Analyza
bezpecnostnich pristupl v oblasti navrhovani poZarni bezpecnosti staveb a navrh feseni pro
CR, ktery by mél trvat dva roky.

Hodnoceni je neutralni az pozitivni, ¢innost Ize v daném pfipadé povazovat za nezbytnou
soucast provozu nutnou k zachovani autorizace.
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1.5.10.5. Investice

Investi¢ni vydaje spoleCnosti v letech 2004 — 2017 Cinily dle sestav dlouhodobého majetku,
které jsou soucasti pfiloh uCetnich zavérek, cca 47,5 miliond CZK (suma pfirastkl
v pofizovacich cenach). Vyznamnéji bylo investovano predevS§im vroce 2015, a to do
horizontalni pece na zkouseni pozarni odolnosti, ktera méla zaroven navysit kapacitni moznosti
spole¢nosti (zafazeni do uzivani v roce 2016).

Mimo explicitné uvedenych investi¢nich vydaji se spole¢nost posledni dobou zaméfuje rovnéz
vyznamnéji na opravy majetku ucétované v b&znych nakladech. Tyto ,investice® vyznamné
ovlivnily vysledek hospodareni zvlasté v roce 2017, jsou ale dle poskytnutych pfedvah patrné i
v ostatnich letech.

Prehledy vyznamnéjSich investic a oprav spoleCnost uvadi pravidelné v ramci vyro¢ni zpravy,

v poslednich nékolika letech se jednalo o:

e vroce 2017 generalni opravu sténové pece PO 2 (4,3 milionu CZK), opravu zkuSebni haly
PO 3 (2,2 milionu CZK) — na opravy byly erpany rezervy vytvoifené v pfedchozich letech,

e vroce 2016 zafazeni nové horizontalni pece do uzivani,

e vroce 2015 béznou obnovu zafizeni a software, investici do horizontalni pece na zkouseni
pozarni odolnosti, opravu vnitfnich komunikaci,

e vroce 2014 o pofizeni zkuSebniho ramu pro zkouseni pozarni odolnosti stén pod zatizenim
az 200 tun, vypocetni techniky, software atd.,

e vroce 2013 do zkuSebnich zafizeni, oprav a rekonstrukci, napf. vysokozdvizného voziku,
vymény oken v administrativni i provozni budové aj.,

e vroce 2012 do zkuSebnich zafizeni, oprav a rekonstrukci, napf. velké multi-rozmérové
sténové pece, upravy zasedaci mistnosti, skladovaci plochy, vozového parku, zakoupen byl
ekonomicky a informacni systém Helios Green,

e atd.

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2017 je planovana v roce 2018 vyména jednoho z aparatu Cistici linky
a oprava textilniho filtru (spolu 4 miliony CZK) a probiha pfiprava k velké investiCni akci
pristavba haly PO 1 (odhad 10 miliont CZK).

Celkové hodnoceni investi¢ni aktivity je neutralni az pozitivni:

e investice jsou pravidelné a sméfuji do majetku vazaného na hlavni ¢innost ocefiované
spole¢nosti,

e financovani probiha dle finanéni analyzy vyhradné z vlastnich zdroju, na vétsi opravy
spole¢nost tvofi rezervy,

e existuje plan oprav a investic v€. rozpocCtu, na zakladé kterého jsou jednotlivé akce
realizovany, z pfedloZzeného planu je patrna snaha o vybérova fizeni na dodavatele,

e udrzovani odpovidajiciho technického vybaveni je podminkou ziskani a udrZeni autorizace.

1.5.10.6. Pfimé faktory konkurenéni sily

Jako pfimé faktory konkurenéni sily jsou v ramci literatury ocefiovani majetku prezentovany:
ceny,

kvalita a technicka uroven produkce,

dostupnost a distribuce,

Sife sortimentu,

pusobivost reklamy, marketing,

celkovy image spolecnosti.

S ohledem na unikatnost Cinnosti spoleCnosti a limitovanou konkurenci Ize obtizné hodnotit
parametr cenové urovné nebo dostupnosti a distribuce. Cinnost je vykonavana v ramci vlastni
zkuSebny, tzn. nelze mluvit o néjaké distribuéni siti.
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Kvalita produkce je jednoznacné dana pravnimi pozadavky na odbornost autorizované osoby,
jeji vybavenost technickym zafizenim i odpovidajicim personalem. Sifi sortimentu zase ur€uje
rozsah autorizace, akreditace atd.

Z tohoto pohledu se zpracovateli jevi pFislusené pfimé faktory konkurenéni sily jako relativné
malo vyznamné, ve srovnani s podniky plsobicimi na neregulovanych, piné konkurenc¢nich
trzich. Tvrzeni plati logicky i pro faktory pusobivosti reklamy, marketingu a celkového image
spole€nosti.

1.5.10.7. Celkové hodnoceni konkurenéni sily

Podobné jako v pfipadé atraktivity trhu, je hodnoceni jednotlivych faktorl konkurenéni sily
shrnuto do orientaéniho bodového hodnoceni, jehoz vystupem je celkové hodnoceni
spole¢nosti z pohledu jeji konkurenéni sily. S ohledem na malou vyznamnost pfimych faktor(
konkurencni sily jsou hodnoceny jen ty nepfimé.

Bodové hodnoceni konkurenéni sily

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Vaha | Prevaha konkurence Primérné Pfevaha spoleénosti
0 1 2 3 5 6

Vaha *
Body

H

Finan¢ni situace
Rizeni spole¢nosti

IS
I

1

1 4
Vykonny personal 2 3 6
Vyzkum a wwoj 1 3 3
Majetek a investice 1 4 4
Celkem [ 21
Maximalni poc¢et bodu 36
Dosazeny pocet bodll 21 pramérna konkurenéni sila
Konkuren¢ni sila 58%

Zdroj: MARIK 2007, vlastni hodnoceni

Konkurenéni sila spole¢nosti PAVUS, a.s. je hodnocena jako priimérna az mirné nadpriimérna.
Spole¢nost investuje do svého majetku tak, aby udrzovala jeho podstatu i rozSifovala kapacity.
Vysoka kvalita vybaveni je podminkou fungovani v oboru. Investice jsou planované, vétsi
polozky podléhaji vybérovym Fizenim. Finanéni situace je srovnatelna, ¢i mirné lepsi, nez u
konkurence. Na trhu existuji nékteré vyznamné veétsi subjekty, pozici spole€nosti upevruje
propojeni s vétSinovym akcionafem. Management je zkuSeny. Vyzkum a vyvoj odpovida
zaméreni spolecnosti, je nezbytnou podminkou fungovani podniku v oboru. V pfipadé
personalu se projevuji aktualni negativa napjatého trhu prace, v ostatnich oblastech se situace
jevi zpracovateli jako odpovidajici. Vysoka kvalita personalu je podminkou fungovani v oboru.

1.5.11. Kone¢né hodnoceni perspektivhosti podniku

Vysledné hodnoceni perspektivnosti podniku je mozné graficky naznacit v matici zahrnujici jak
hodnoceni atraktivity trhu, tak konkurenéni sily. Kazdy z parametrd je rozdélen na tretiny
s hranicemi na urovni 33 % a 66 %.

V matici je graficky zvyrazné&no hodnoceni trhu a spoleénosti PAVUS, a.s. (tedy 50 % v pfipadé
atraktivity trhu a 58 % v pfipadé konkurenéni sily spoleénosti).
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Hodnoceni perspektivnhosti podniku spole¢nosti PAVUS, a.s.

Atraktivita trhu Nizka Stredni Vysoka
Konkurengéni sila
3 2 1
Velka Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou Podnik s jednozna¢nou
zmeénit zaméfeni perspektivou perspektivou
6 4
Stredni Podnik, ktery by mél Podnik s prijatelnou Podnik s dobrou
zménit zaméreni perspektivou perspektivou
8 7
Mala Podnik s malou Podnik s omezenou
perspektivou perspektivou
Atraktivita trhu 50% stiedni
Konkurec¢ni sila 58% stredni
Perspektivhost podniku Podnik s pfijatelnou
5 perspektivou

Zdroj: MARIK 2007, vlastni hodnoceni

Na zakladé vysSe uvedenych skute¢nosti je podnik spole¢nosti PAVUS, a.s. hodnocen
jako prijatelné perspektivni.

S ohledem na vysledek strategické analyzy lze v pripadé spole¢nosti PAVUS, a.s.
prijmout predpoklad trvalého pokracovani €innosti (going concern), coz naznacuje
moznost vynosového ocenéni spoleénosti na urovni hledané trzni hodnoty.

1.6. Finanéni analyza

Dle posledni zpravy nezavislého auditora, kterym je Ing. Miroslava Mudrochova, opravnéni ¢.
1272, P¥ibram | — 11, PSC 261 01, sestavené na zakladé udetni zavérky skladajici se z rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a pfilohy této zavérky (za rok koncici datem 31. 12. 2017) Gcetni zavérka
podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole¢nosti, nakladl a vynos( a vysledku jejiho
hospodareni a penéznich tokl za rok koncici 31. 12. 2017, v souladu s ¢eskymi uUcetnim
predpisy.

Totozny vyrok obsahuiji i pfedchozi vyro&ni zpravy spole€nosti (2014 — 2016).
Auditor rovnéz dle své posledni zpravy (i téch pfedchozich) nezjistil Zzadné vyznamné vécné

nespravnosti, tzn. pfipadny nesoulad ostatnich informaci uvedenych ve vyro&ni zpravé s ucetni
zaverkou &i pravnimi predpisy.

1.6.1. Uplatnovana ucetni pravidla

Prehled vyznamnych ucetnich pravidel a postupll spoleénost PAVUS, a.s. uvadi v ramci pfilohy
k uCetni zavérce, ktera je soucasti kazdé vyro€ni zpravy spole€nosti. Z tohoto pfehledu jsou pro

vyhledu) €i specifické pro ocenovanou spole¢nost.

Ugetni zavérka je pfipravena v souladu se zakonem &. 563/1991 Sb. o udetnictvi a provadéci
vyhlaskou €. 500/2002 Sb.
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1.6.1.1. Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek je ocefiovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji
cenu pofizeni a naklady s pofizenim souvisejici. Vlastni dlouhodoby nehmotny a hmotny se
ocenuje vlastnimi naklady, které zahrnuji pfimé materialové a mzdové naklady a vyrobni reZijni
naklady, pfipadné ¢ast spravnich nakladl. V obou pfipadech uroky a dalsi financni vydaje
souvisejici s pofizenim majetku se zahrnuji do jeho ocenéni.

Naklady na technické zhodnoceni dlouhodobého majetku zvySuji jeho pofizovaci cenu. Opravy
a udrzba se G¢tuji do nakladd. Dlouhodoby hmotny majetek ziskany bezplatné se oceriuje
reprodukéni pofizovaci cenou a Uctuje se ve prospéch Uctu ostatnich kapitalovych fond( u
neodpisovaného majetku, nebo opravek u odpisovaného majetku. Takovy majetek spole€nost
ke dni ucetni zavérky neevidovala.

Dlouhodoby nehmotny majetek nad 60 tisic CZK je odepisovan do nakladd na zakladé
predpokladané doby zZivotnosti. Dlouhodoby hmotny majetek nad 40 tisic CZK se odepisuje do
naklad(l po dobu ekonomické zivotnosti. Odpisy jsou vypoéteny na zakladé pofizovaci ceny a
predpokladané doby zivotnosti pfislusného majetku. Odpisovy plan je v pribéhu pouzivani
dlouhodobého nehmotného majetku aktualizovan na zdkladé ofekavané doby Zivotnosti a
predpokladané zbytkové hodnoty majetku. PFedpokladana Zivotnost véetné ac&etniho
odpisového planu je uvedena na jednotlivych kartach majetku individualné.

1.6.1.2. Zasoby

Nakupované zasoby jsou ocenény pofizovacimi cenami s pouzitim metody first in — first out.
Pofizovaci cena zasob zahrnuje naklady na jejich pofizeni véetné nakladl s pofizenim
souvisejicich (naklady na pfepravu, clo, provize atd.). Pro zakladni zasoby je pouzivana varianta
A, pro ostatni zasoby, jako jsou kancelarské potieby, termoclanky, stavebni pfeklady atd., je
pouzivana metoda B.

1.6.1.3. Pohledavky

Pohledavky se uc&tuji ve své nominalni hodnot&, nakoupené pohledavky pofizovaci cenou.
Pohledavky i dohadné ucty aktivni se rozdé&luji na kratkodobé a dlouhodobé stim, Ze
kratkodobé jsou splatné do jednoho roku od rozvahového dne.

Ocenéni pochybnych pohledavek se snizuje pomoci opravnych polozek na vrub nakladd na
jejich realizaéni hodnotu a to na zakladé individualniho posouzeni jednotlivych dluznikd a
vékoveé struktury pohledavek.

1.6.1.4. Rezervy

Spole¢nost vytvari zakonné rezervy ve smyslu zakona o rezervach a rezervy na ztraty a rizika
v pfipadech, kdy Ize s vysokou mirou pravdépodobnosti stanovit titul, vysi a termin plnéni pfi
dodrzeni vécné a asové souvislosti.

1.6.1.5. Zavazky

Dlouhodobé i kratkodobé zavazky se vykazuji ve jmenovitych hodnotach.

1.6.1.6. Leasing
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Spolec¢nost UCtuje o najatém majetku tak, Ze zahrnuje leasingové splatky do nakladl a aktivuje
v pfipadech finan¢niho leasingu pfisluSnou hodnotu najatého majetku v dobé, kdy smlouva
o najmu konéi a uplatiiuje se moznost nakupu. Splatky najemného hrazeného pfedem se
Casove rozlisuji.

V roce 2017 spole€nost deklarovala vyuziti pouze operativniho leasingu, a to na jednu polozku
— hydraulicky zatéZovaci agregat.

1.6.1.7. Vlastni kapital

Podle starSich stanov spole€nost vytvarela v minulosti rezervni fond a to vzdy pfi sestaveni
Ucetni zavérky z vlastnich zdroja v tomto poradi:

ez Cistého zisku po rozdéleni pfidél{ do rezervniho fondu

e z nerozdéleného zisku minulych let.

Rezervni fond mohl byt déle vytvaien:

e rozhodnutim valné hromady pfi zvySovani zakladniho kapitélu spolu s usnesenim o zvySeni
zakladniho kapitalu upisovani novych akcii, a to:

o pfiplatkem nad emisni kurz novych akcii, nebo
o pouzitim rozdilu nebo jeho Casti, o né&jz hodnota nepenézitého vkladu pFevySuje
jmenovitou hodnotu akcii, jez maiji byt upisovateli vydany jako protiplnéni,

e rozhodnutim pfedstavenstva o prevodu prostfedkd z jinych fondd spolecnosti, pokud tyto
nejsou Ucelové vazany, pficemz timto zplsobem bylo mozno vytvofit rezervni fond az do
vyse 20 % zakladniho kapitalu spolecnosti,

e rozhodnutim valné hromady o sniZeni zakladniho kapitalu za u&elem pfevodu do rezervniho
fondu na uhradu budouci ztraty, pfiCemz Castka prevadéna do rezervniho fondu nesméla
presahnout 10 % zakladniho kapitalu spolecnosti.

Na zakladé zmény stanov schvalené dne 16. 6. 2017 bylo ustanoveni tykajici se rezervniho
fondu zruseno.

1.6.2. Analyza ucetnich vykazu

Vykazy spolecnosti PAVUS, a.s. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich)
v nezkracené podobé, véetné horizontalni a vertikalni analyzy jsou soucéasti pfiloh.

S ohledem na zmény ve struktufe ucetnich vykaz( jsou k analyze vyuzity ¢asové fady od roku
2003, popf. 2004. Vykazy za obdobi 2003 — 2015 byly pfevedeny zpracovatelem do aktualni
struktury dle ¢eského ucetniho standardu 024 — Srovnatelné obdobi za Ucetni obdobi zapocaté
v roce 2016.

Vzhledem k tomu, Ze spoleCnost ve vSech letech sledovaného obdobi nezvefejnila vykaz
o penéznich tocich, byly pfipadné chybéjici vykazy sestaveny zpracovatelem.

1.6.2.1. Analyza rozvahy — bilan€éni suma

Bilanéni suma spole¢nosti PAVUS, a.s. v netto hodnoté ve sledovaném obdobi Z hodnoty
kolem 50 miliont CZK v letech 2003 — 2007 vzrostla na cca 70 — 80 miliond CZK v letech 2015
— 2018 (k datu ocenéni).

1.6.2.2. Analyza rozvahy — objem a struktura aktiv

Dlouhodobym trendem v uplynulych cca 15 letech byl pokles relativni vyznamnosti
dlouhodobého majetku v bilanéni sumé. Ten byl dan jednak absolutnim poklesem u&etni
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hodnoty dlouhodobého majetku netto, dany odpisy pfevysujicimi rocni investice, za druhé
dochazelo k trvalému riistu obéznych aktiv, ktery prozatim vyvrcholil v roce 2015.

Vyvoj struktury aktiv netto

100%
m Casové
80% rozligeni
60% mObé7na
40% aktiva
0
20% M Dlouhodoby
? majetek

0%

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
VII-18

Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Samotna dlouhodoba aktiva netto jsou tvofena témér vyhradné dlouhodobym hmotnym
majetkem. Spole¢nost neeviduje zadné dlouhodobé finanéni investice, nehmotny majetek je
tvofen relativné omezenym objemem software. Z grafu je patrny pokles hodnoty dlouhodobého
majetku netto v obdobi 2003 — 2014, a to z titulu relativné vysokych odpis(i. Brutto hodnota
dlouhodobého majetku v daném obdobi vzrostla, v pfipadé staveb o cca 3 miliony CZK,
v pfipadé hmotnych movitych véci a jejich soubord o cca 20 miliond CZK. Primérné roc¢ni
investice nicméné nedosahovaly primérné vySe odpisu, ktera v letech 2003 — 2014 cinila
zhruba 3,8 milionu CZK.

K navyseni objemu dlouhodobého hmotného majetku i v netto hodnoté doslo v roce 2015, kdy
byla investovana vyznamnéj$i suma (cca 11 milioni CZK). Dle vyro¢ni zpravy za rok 2015
investice sméfovaly do horizontalni pece na zkouseni pozarni odolnosti, ktera by méla rozsifit
kapacitni moznosti spoleénosti. Pec byla zafazena do uzivani v roce 2016.

Prostfedky do obnovy dlouhodobého majetku jsou rovnéz v souladu s uCetnimi pravidly
investovany prostfednictvim oprav, tzn. neuctovany jako investiéni vydaj, ale naklad bézného
roku (viz dale v &asti popisujici naklady na sluzby, tvorbu a &erpani rezerv apod.). Opravy
ovlivnily hospodarsky vysledek spoleCnosti zvlasté vroce 2017, v mensi mife ale i
v pfedchozich letech.

Objem a struktura dlouhodobych aktiv netto (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, viastni propocet
Obézna aktiva spole¢nosti jsou od roku 2014 vyznamnéjSi nez dlouhodoby majetek. Z pohledu

jejich struktury jde o velmi likvidni majetek z vétSiny tvofen postupné rostoucim objemem
kratkodobého penézniho majetku. Objem obé&Znych aktiv v horizontu let 2003 — 2018 (do data
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ocenéni) vzrostl z cca 10 na 40 — 50 milioni CZK v poslednich letech. Pfestoze se zvysil i objem
zasob Ci pohledavek, jejich stav zlstava relativné omezeny, v fadech jednotek miliond CZK
(zasoby brutto cca 6 — 7 milionl CZK, pohledavky 4 — 7 miliond CZK).

Spolec¢nost predevsim kumuluje penézni prostfedky, jejichz zUstatek v poslednich letech kolisa
v rozpéti 30 — 40 miliont CZK (k datu ocenéni se jednalo o cca 35,5 milionu CZK), pfestoze
spole¢nost kazdoro&né vyplaci dividendy. Jejich vySe (od roku 2006 v rozmezi 10 — 15 CZK na
akcii, v celkovém objemu cca 355 — 535 tisic CZK) nicméné spole¢né s relativné omezenymi
investicemi zlstava za tvorbou penéznich prostfedkl z provozu.

Objem a struktura obéznych aktiv netto (v tisicich CZK)
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

1.6.2.3. Analyza rozvahy - struktura pasiv

Skutecnosti popsané v predchozich bodech rovnéz (kumulace penéznich prostfedku, popf.
investiéni aktivita navySena po roce 2015) ovliviiovaly ve sledovaném obdobi strukturu pasiv.

Vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Hlavnim zdrojem financovani je v pfipadé spoleCnosti PAVUS, a.s. vlastni kapital, ktery
dlouhodobé predstavuje cca % pasiv. S ohledem na kumulaci penéznich prostfedkd spolecnost
nema divod vyuzivat dluhové financovani, dlouhodobé tak nejsou evidovany zadné uvéry,
pUjéky apod., v ramci pfiloh k ucetnim zavérkam je citovano jen velmi omezené vyuzivani
leasingu — pouze jedna polozka, a to hydraulicky zatéZovaci agregat. Struktura financovani se
doprovazena doCasnym rustem zavazk( vla&i dodavatellm zafizeni. | vtomto obdobi se
nicméné spole¢nost obesla bez Urocenych cizich zdroju.
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Samotny vlastni kapital je tvofen pfedevs§im zakladnim kapitalem, ke kterému byl postupné
vytvaren rezervni fond. V poslednich letech se vyraznéji projevuje zadrzovani zisk(l v podobé
nerozdéleného vysledku hospodareni minulych let, patrna je i vyssi ziskovost v jednotlivych
letech. Ziskova byla spolecnost pfitom ve vSech letech sledovaného obdobi.

Objem a struktura vlastniho kapitalu (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, viastni propocet

Objem cizich zdroji se dlouhodobé drzel vrozpéti 10 — 20 miliond CZK, k vyznamnému
navyseni doslo v roce 2015 v souvislosti s vysSi investi¢ni aktivitou (realizovanou vyznamnym
dilem prostfednictvim oprav Uétovanych do nakladd bézného roku), ktera vyvolala potfebu
navysit rezervy na budouci opravy.

Po roce 2015 objem cizich zdroju postupné klesa zpét k dfive pozorovanému rozpéti a zaroven
se vraci k dlouhodobému priiméru struktura cizich zdroja (postupna eliminace rezerv, pfevaha
kratkodobych zavazkud, doplnénych nevyznamnymi dlouhodobymi zavazky, jez tvofi pouze
odlozena dan, popf. Easovym rozliSenim).

Objem a struktura cizich zdroju (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

1.6.2.4. Analyza vykazu zisku a ztrat

Spole¢nost PAVUS, a.s. v dobé pfedchazejici datum ocenéni vykazovala trzby pfedevsim ze
zkuSebnictvi v pozemnim stavitelstvi, v menSim objemu dopInéné dalSimi segmenty trzeb, viz
vySe. Celkovy objem trzeb se dlouhodobé pohyboval v rozmezi 30 — 40 milionti CZK, v roce
2015 nicméné doslo k razantnimu narlstu vlivem jednorazového navrhu, vyroby a dodavky
zkusebniho zafizeni pro vysoké Skoly a univerzitni centra. Tuto ¢innost spole¢nost evidovala
jako tzv. ostatni trzby, jejichz objem dosahl vroce 2015 cca 19,7 miliond CZK, zatimco
v pfedchozich letech se jednalo fadové o stovky tisic CZK ro¢né.
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Podobné vysoky objem trzeb jako v roce 2015 jiz v dalSich letech nebyl opakovan, nicméné
jejich celkova vySe i nadale prevySuje predchozi uroven. V roce 2016 byla uvedena do provozu
nova horizontalni pec, jejimz efektem mélo byt dle spole€nosti navySeni celkovych kapacit.
V poslednich letech jsou vyznamnéjsi ¢astky investovany rovnéz do oprav dalSiho zafizeni €i
nemovitosti.

Objem a struktura trzeb (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Z pohledu geografického je hlavnim trhem spoleénosti Ceska republika, nicméné rostouci
objem trzeb je poskytovan rovnéz do zahrani€i, mimo jiné diky udrZzovani a rozSifovani
autorizaci, které maji mezinarodni charakter. Objem zahrani¢nich trzeb I1ze odhadnout na cca
1/3 celkovych trzeb spole€nosti. Dle dodanych pfedvah se v drtivé vétSiné jedna o trzby
v zemich EU (v poslednich letech cca 10 — 18 miliond CZK ro¢né), mimo EU je realizovan jen
omezena d&ast trzeb, viadu stovek tisic CZK. Trzby jsou generovany téméf vyhradné
poskytovanim vlastnich sluzeb, prodej zbozi ma okrajovy charakter.

Hlavni nakladovou skupinou spole€nosti jsou osobni naklady. Jejich podil na trzbach
dlouhodobé dosahuje cca 50 — 60 %, v Case ma spiSe tendenci posunovat se k horni hranici
tohoto rozpéti, zvlasté je-li odhlédnuto od atypického roku 2015, v némz byly zaznamenany
jednorazové zvysené trzby. Trend potvrzuje i napjata situace na trhu prace. Ve vyro¢ni zpravé
za rok 2017 spoleCnost komentuje nutnost fedit personalni otazky spojené se mzdovymi
pozadavky — pres rGst nakladd evidovanou nespokojenost zaméstnancl s vysi mezd danou
celospole¢enskou debatou o vysi platid a obecnym nedostatkem kvalitnich pracovnikl na trhu
prace. K datu zpracovani vyro€ni zpravy za rok 2017 nebyla uzaviena nova kolektivni smlouva.

Podil hlavnich skupin provoznich nakladi na trzbach
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Ostatni skupiny provoznich nakladd jsou mnohem méné vyznamné. Druhou dlouhodobé
nejdulezitéjsi skupinou nakladu jsou sluzby, jejichz vyznam v poslednich letech navySuji opravy
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dlouhodobého majetku. Dle dodanych pfedvah Slo v letech 2015 — 2017 o cca 2,25, 3,15 a 8,25
miliona CZK (napf. sluzby celkem v roce 2017 &inily 13,5 miliont CZK), zvlasté v roce 2017 tak
byl objem a vyznam sluzeb vyrazné ovlivnén opravami budov. Mimo tento efekt nakladovost
sluzeb v Case spiSe klesala.

Relativné stabilni je v Case naopak spotfeba materialu a energie, tvorfici cca 10 %. U této
skupiny nakladl se jednorazové projevily mimofadné trzby roku 2015, tedy navrh, vyroba a
dodavka zkuSebniho zafizeni pro vysoké Skoly a univerzitni centra. Po realizaci projektu se
materialové naklady vraci k normalu.

S ohledem na relativné omezené investicni naklady, které v minulosti nedosahovaly vyse
odpisu, a tedy rostouci odepsanosti dlouhodobého majetku (jehoz opravy jsou uétovany
prostfednictvim béznych nakladu), v ¢ase klesal i vyznam odpist vzhledem k trzbam. Trend se

1.6.2.5. Analyza vykazu penéznich toku

Vykaz o penéznich tocich uvedeny v pfiloze je za obdobi 2003 — 2015 ziskan z pfiloh ucetnich
zavérek zvefejnénych ve Sbirce listin, za dal$i obdobi jde o propoc&et zpracovatele.

Provozni penézni tok spolenosti pravidelné kladny. Vyjimkou byl pouze rok 2012 a 2016.
V obou letech byl nicméné kladny &isty provozni penézni tok pfed zmé&nami pracovniho kapitalu
a negativni hodnoty penézniho toku bylo dosazeno diky pohyblm jednotlivych slozek
pracovniho kapitalu, v obou pfipadech v omezené mife pohledavek a (v roce 2016 pfedevsim)
zavazka.

V obou pfipadech lze pozorovat souvislost s pfedchozi investi¢ni innosti (napf. viz stav
nedokonéeného dlouhodobého majetku v pfedchozim roce). Vroce 2012 spole€nost
investovala do zkuSebnich zafizeni, oprav a rekonstrukci, napf. do velké multi-rozmérové
zkusebni sténové pece, vozového parku ¢i ekonomického a informaéniho systému. V roce 2016
byla do uzZivani zafazena nova horizontélni pec. V souvislosti s uvedenim do uZivani doslo
k uhradé o rok dfive navySenych zavazku, cozZ je patrné zvlasté na vyvoji penézniho toku
z provozu v roce 2015, béhem kterého zavazky narostly z 11,75 na 30,6 miliona CZK.

Penézni toky (v tisicich CZK)
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
Penézni tok z finanéni Cinnosti je nepatrné zaporny, vzhledem k absenci vyuzivani jakychkoli
cizich uro¢enych zdroju jej tvofi pouze kazdoro¢ni zména vlastniho kapitalu z titulu zmény fond
a vyplaty relativné omezené dividendy v celkovém objemu v fadu stovek tisica CZK.

V delSim &asovém horizontu pfevaZzuji diky omezené vyplaté dividend a relativné mirnym
investicim (které jsou dilem skryty v nakladech bézného roku) kladné penézni toky z provozu,
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diky ¢emuz dlouhodobé narlsta objem penézni prostfedk(. Ty tvofi podstatnou ¢ast obéznych
aktiv a v poslednich letech i nejvétsi polozku aktiv netto (cca 40 — 45 %).

Celkovy penézni tok a kratkodoby finanéni majetek (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, vlastni propocet

1.6.3. Analyza pomérovych ukazatelt

Priloha tohoto ocenéni obsahuje ¢asové fady propocétenych hodnot popisovanych ukazatelll
spole€nosti PAVUS, a.s.

Vysledky spoleénosti PAVUS, a.s. jsou rovnéz porovnany s hodnotami ukazatell
vyjmenovanych konkurenénich spole¢nosti pusobicich na vySe definovaném relevantnim trhu
(viz strategicka analyza).

Data poskytovana systémem Bisnode — MagnusWeb byla zpracovatelem doplnéna o chybé&jici
udaje (obvykle brutto hodnoty aktiv, v nékterych pfipadech celé chybéjici vykazy v daném roce
a ve vSech pfipadech udaje o priimérném prepocteném poctu zaméstnancli, s ohledem na
zménu vykaznictvi — viz CUS 024 — byly vykazy pfedchazejici rok 2015 pfevedeny pro
zachovani kontinuity do podoby pouZivané k datu ocenéni). K datu zpracovani finan€ni analyzy
(5. 9. 2018) nékteré ze spole¢nosti nezvefejnila ve Sbirce listin finanéni vykazy za rok 2017,
popf. 2016 (viz pfehled trzeb uvedeny v ramci strategické analyzy), nicméné vétSina jiz ano,
srovnani je tak provedeno az do roku 2017, s poznamkou, Ze udaje za tento rok jsou
nekompletni.

1.6.3.1. Grafy srovnavajici spoleénost s konkurenci

Grafy porovnavajici pfislusny ukazatel ocefiované spole€nosti s oborovymi hodnotami maji

spole¢nou legendu:

e Cerveny liniovy graf pfedstavuje hodnotu ukazatele ocefiované spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny vazeného trzbami,

e modry plosny graf znazoriuje hodnoty mezi prvnim a tfetim kvartilem (vnitfni polovinu
hodnot srovnavané skupiny) s medianem zvyraznénym ve formé& modrého liniového grafu.

1.6.3.2. Finanéni stabilita — kratkodoba likvidita

Vyvoj ukazatelu likvidity v pfipadé spole¢nosti PAVUS, a.s. akcentuje jiz popsanou strukturu
aktiv a samotného obézného majetku, tedy skute€nost, Ze spole¢nost udrzuje vysoky zlstatek
penéznich prostfedkl, které jsou jednak nejvyznamnéj$i sloZkou obézného majetku, tak se
postupné s odepisovanim dlouhodobého majetku stavaji i nejvétsi poloZkou aktiv netto.
Penézni prostfedky prevySuji trvale cca dvojnasobné kratkodobé zavazky, diky cemuz
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spole¢nost dlouhodobé vykazuje velmi vysoké hodnoty hotovostni likvidity. Odstupy mezi
jednotlivymi ukazateli likvidity pak naznaduji relativné omezeny vyznam ostatnich slozek
obéznych aktiv.

Ukazatele likvidity
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Ve vsech pfipadech se likvidita spole¢nosti PAVUS, a.s. dlouhodobé pohybuje nasobné nad
minimalnimi hodnotami doporuc¢ovanymi v literatufe, byt jejich uroven a celou mysSlenku
jakéhosi univerzalné platného limitu Ize povazovat za vylozené teoreticky konstrukt.

Doplaujicimi ukazateli k ukazateldm likvidity jsou v absolutnim méfitku Cisty pracovni kapital,
resp. ve vztahu k trzbam jeho obrat. Patrné je, Ze Cisty pracovni kapital, tedy rozdil obé&znych
aktiv a kratkodobych zavazkd, setrvale roste spolu s tim, jak se zvySuje objem kratkodobych
penéznich prostfedku. V roce 2015 byl rast tlumen zvySenim kratkodobych zavazkl spojenych
s vySSi investi¢ni Cinnosti, z dalSiho vyvoje je nicméné patrné, Ze Slo jen o do€asny vliv, kdyz
v nasledujicich letech objem zavazk( opét klesl a prevladl prvni uvedeny faktor.

Investice se nicméné projevuji spolu s dalSimi faktory (potvrzovani a rozSifovani autorizaci) na
rustu trzeb, obrat Cistého pracovniho kapitalu je tak pres jeho riist v ase pomérné stabilni
(rozpéti cca 2 — 3 jiz od roku 2005).

Cisty pracovni kapital (v tisicich CZK) a obrat éistého pracovniho kapitalu
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Srovnani s konkurenci je, s ohledem na dostupnost udaju od konkurenénich spolecnosti ve
Shirce listin, mozné az do roku 2017. Z grafu je patrné, Ze hotovostni likvidita spole¢nosti je
s ohledem na popsané duvody ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi setrvale nadprimérna,
vyjimkou byl jednorazové pouze rok 2015.

Srovnani ostatnich ukazatell likvidity s vysledky konkurencnich spoleé¢nosti je uvedeno
v pfiloze. V pfipadé pohotové a bézné likvidity se vysledky spole€nosti PAVUS, a.s. pohybuji
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kolem medianu ¢i trzbami vazeného priméru vysledkd porovnavané skupiny spoleénosti,
pfevaha viditelna v grafu hotovostni likvidity tak neni jiz patrna, nicméné v oblasti likvidity
spolec¢nost za konkurenci nijak nezaostava. Obratovost Cistého pracovniho kapitalu je diky
udrzovanému objemu penéznich prostfedkd spiSe nizSi, cca na urovni prvniho kvartilu
posuzované skupiny podnikd.

Hotovostni likvidita — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni propocet

1.6.3.3. Financni stabilita — dlouhodoba finanéni rovnovaha

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy, v prvni fadé zadluzenosti, jsou dilem odrazem vySe
popsané likvidity. Udrzovani vysokého stavu hotovosti je znamkou toho, Ze spoleCnost
nevyuziva k financovani své &innosti prakticky Zadné dro€ené cizi zdroje. Cizi zdroje jsou tak
témeér vyhradné tvofeny kratkodobymi zavazky (navic v objemu odpovidajicimu jen zhruba
poloviné kratkodobého finanéniho majetku). Z toho vyplyva trvala pfevaha vlastniho kapitalu
coby hlavni slozky financovani provozu podniku. Podil vlastniho kapitalu na pasivech
dlouhodobé ¢inil cca 80 %, klesl pouze v obdobi zvySenych investic v roce 2015. Po tomto roce
opét postupné narlsta zpét k plvodni hodnoté.

Ukazatele zadluzenosti
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Absence Uro€enych cizich zdrojli znamena, Ze nejsou posuzovany ukazatele urokového kryti,
kdyz ocenovana spole¢nost neeviduje zadné nakladové uroky.

Postupné odepisovani dlouhodobého majetku, v letech 2003 — 2014 prevySujici investice, spolu
s kumulaci penéznich prostfedku, vedlo ve sledovaném obdobi k poklesu podilu dlouhodobého
majetku na aktivech. Struktura pasiv, tedy pfevaha vlastniho kapitalu umocnéna vyuzivanim
pouze omezeného rozsahu kratkodobych cizich zdroju, pak vede k pomérné vysokym
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ukazatelum kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji (resp. zde vlastnim kapitalem).
Toto kryti od roku 2010 dosahuje cca 150 % a vice, vyjimkou byl rok 2015, kdy do€asné narostl
objem kratkodobych zavazk( a v pasivech se jiz projevila rozpracovana investice do
horizontalni pece (viz nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek).

Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovahy
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, viastni propocet

Rovnéz vyvoj ukazatelll dlouhodobé finanéni rovnovahy je mozné porovnat s konkurenénimi
spole¢nostmi. Zadluzeni spolecnosti v oboru je obecné pomérné nizké, median porovnavané
skupiny se pohybuje dlouhodobé kolem 20% podilu cizich zdroju na aktivech, pfi¢emz tento
pomér je stabilni (rok 2017 je poznamenan absenci dat od nékterych spole¢nosti). Trzbami
vazeny prumér se pohybuje nad Urovni medianu, vétsi spole¢nosti v oboru si zfejmé& mohou
dovolit pracovat s vy$sim zadluZzenim, nicméné i to je pomérné omezené.

Zadluzeni oceriované spolecnosti se dlouhodob& pohybovalo na urovni medianu porovnavané
skupiny, k odchyleni doslo v roce 2015 z vySe popsanych pfic¢in. Toto jednorazové odchyleni
se v dalSich letech dafi vyrovnavat, udaj za rok 2017 byl jiz na drovni trzbami vazeného praméru
celé skupiny firem.

Debt ratio (podil cizich zdroji na bilanéni sumé) — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, resp. celkovym dlouhodobym kapitalem, je
obecné velmi vysoké, vychazi z pomérné nizké zadluzenosti v oboru. Pfestoze u ocefiované
spole€nosti vlastni kapital pfevysuje dlouhodoba aktiva netto o vice nez 50 %, je tento vysledek
pouze uvnitf cca druhého kvartilu az na drovni medianu porovnavané skupiny podniku. Roli na
tomto vysledku muze hrat mimo popsané zadluZenosti i rozdilna potfeba dlouhodobych aktiv u
jednotlivych zkuSeben / atestovanych osob, popf. jejich odepsanost.
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolecnosti, vlastni propocet

1.6.3.4. Vynosnost — rentabilita

Ukazatele rentability jsou pro ucely tohoto ocenéni kalkulovany pokud mozno bez vlivu polozek,
které nemaji bezprostfedni souvislost s provoznim vysledkem spole¢nosti v daném roce (tzv.
operacni EBIT, z néjz jsou kalkulovany ukazatele ROA a ROCE). Kromé prodejd majetku se
jedna mimo jiné o zmény opravnych polozek &i rezerv, pfiemz posledni jmenované mély
pomérné vyznamny vliv na vysledky poslednich let.

Po ocisténi o tyto vlivy je patrné, Ze spole€nosti se po roce 2012 dafilo spiSe zlepSovat vysledky
hospodafeni ve srovnani s pfedchozimi lety, a to zvldst€ vroce 2013 &i 2015, kdy diky
jednorazovému projektu zaznamenala jednak rekordni trzby, tak i vysoky zisk (ucetné sniZzeny
tvorbou rezerv v objemu cca 4,5 miliondl CZK). Naopak v roce 2017, kdy ucetné vykazany zisk
(napf. Cisty, ktery je vstupem ukazatele ROE) vypadal na prvni pohled nadpramérné, po ocisténi
o Cerpani a rozpousténi rezerv (v objemu cca 4 miliony CZK) zaznamenala spole¢nost provozni
ztratu, kterou ovlivnily kromé sniZeni trzeb z pfedchoziho rekordu pfedevsim vyznamné opravy
dlouhodobého majetku (cca 8 milionit CZK) ucétované v béznych nakladech. V pribéhu roku
2018 je k datu ocenéni opét pomérné vyrazné ziskova, kdyZ se zatim neopakuji vysoké naklady
na sluzby z pfedchoziho obdobi, pfestoze jsou spole€nosti planovany.

Ve vztahu k zapojenému kapitalu je podstatné, ze se dafi v priméru navySovat ukazatele
rentability i pfes skute€nost, Ze vlivem postupného navySovani vysledku hospodafeni minulych
let ¢i fondu ze zisku v Case roste objem vlastniho kapitalu, potazZmo dlouhodobého kapitalu &i
aktiv jako celku.

Ukazatele rentability
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, vlastni propocet
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Jevy popsané v pfipadé ukazatell rentability Ize v nékterych pfipadech Iépe demonstrovat na
ukazatelich ziskovych marzi. V pfipadé marzi EBITDA a EBIT ocCidténych o neprovozni vlivy je
patrny vliv oprav na vysledek roku 2017 a naopak vyrazné nadstandardni vysledek dosavadni
Casti roku 2018, ktery Ize nicméné ziejmé pfisoudit neproporcionalnimu pribéhu trzeb a
nékterych nakladd (napf. osobnich a zvlasté sluzeb) v prabéhu roku, z ¢ehoz Ize usuzovat na
odlisny vysledek za cely rok 2018.

Ziskové marze
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Celkové se marze spole¢nosti v priméru udrzuji kolem podobné uUrovné, z vySe uvedenych
pFi¢in ale v posledni dobé narusta volatilita vysledku hospodareni.

Ve srovnani s konkuren&nimi spole¢nostmi je marze opera&ni EBITDA ocefiované spole€nosti
spiSe nadpriimérna. S vyjimkou roku 2017, popf. 2014 se pohybuje nad Urovni medianu
porovnavané skupiny i trzbami vazeného praméru (v obou pfipadech dlouhodobé kolem cca 10
— 10,5 %, dlouhodoby priimér spole€nosti je cca 13,25 %), az na drovni nejlepSiho kvartilu
srovnavané skupiny podniku.

Marze EBITDA - srovnani s konkurenci

25%
20%
15%
10%

5%

0%
-5%

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

e PAVUS, a.s.

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni propocet

Na nizSich urovnich, neocisténych o neprovozni vlivy, tzn. u marze zisku pfed zdanénim ¢&i
Cistého zisku (grafy viz pfiloha) jsou marze ocefiované spole&nosti podobné medianu &i trzbami
vazenému praméru uvedené skupiny podnika.

1.6.3.5. Vynosnost — aktivita
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Na ukazatelich obratu spole¢nosti PAVUS, a.s. je jasné patrna struktura aktiv, tedy vyse
popsana mala vyznamnost pohledavek ¢i zasob, naopak relativné velka vyznamnost
dlouhodobého majetku (jehoz objem v poslednich letech dorovnava &i prekonava kratkodoby
finanéni majetek), a struktura pasiv, ktera kromé vlastniho kapitalu tvofi téméf vyhradné
kratkodobé zavazky. Ty sice nedosahuji zdaleka vySe kratkodobého finanéniho majetku,
nicméné prevysuji vyrazné kratkodobé pohledavky (v priméru cca troj az Ctyfnasobné).
Spole¢nost evidovala velice nizké pohledavky pfedevsim na poc¢atku sledovaného obdobi, coz
se projevilo na vysokych hodnotach ukazatele obratu. Casteéné toto tvrzeni plati i pro zasoby;,
v obou pfipadech je nicméné cca od roku 2009 situace stabilni, tzn., obé& skupiny aktiv se vyvijeji
v Gase v praméru podobné jako trzby.

Ukazatele obratu

35 M Obrat aktiv
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Obracena hodnota ukazatell obratovosti, tedy doba obratu, umozniuje 1épe zobrazit vyuzivani
celkovych aktiv a jejich nejvétsi zachycené slozky, tedy dlouhodobych aktiv spole€nosti PAVUS,
a.s. Doba obratu dlouhodobého majetku v €ase setrvale do roku 2015 klesala, dilem vlivem
rustu trzeb, dilem diky odpistim pfevySujicim investice do tohoto majetku. Trend zménil rok 2015
spojeny s vysokymi investicemi do horizontalni pece.

V pfipadé celkovych aktiv byl efekt snizovani doby obratu dlouhodobého majetku kompenzovan
kumulaci kratkodobého finanéniho majetku.

V pfipadé pasiv je patrné zvySeni objemu a tedy i doby obratu kratkodobych zavazkl v zavéru
sledovaného obdobi (rok 2015, popf. 2016), kdyz investi¢ni aktivita vyvolala vétSi objem
dodavek a del$i zapojeni dodavateld béhem investi¢ni vystavby nez bézna provozni €innost
spole€nosti.

Ukazatele doby obratu aktiv (ve dnech)
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Zdroj: Usetni zavérky spole¢nosti, viastni propoéet
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S konkurenci Ize srovnat napf. napf. ukazatel obratu dlouhodobého majetku. Z grafu je patrné,
Ze je ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi relativné nizky, cca na urovni prvniho kvartilu vSech
porovnavanych podnikd. Podobné vysledky Ize pozorovat u obratu celkovych aktiv i zasob,
naopak relativné vysoky je ve srovnani s konkurenci obrat pohledavek.

Obrat dlouhodobého majetku — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni propocet

1.6.3.6. Vynosnost — produktivita prace

Pocet zaméstnancl spole¢nosti PAVUS, a.s. byl ve sledovaném obdobi z po¢atku velmi
stabilni, mezi lety 2003 az 2012 se pohyboval mezi 32 a 36 osobami. Nasledné doslo k ristu
poctu pracovniku, az na 47 v roce 2016 a 2017. Obdobi zvySovani poctu pracovnik(l odpovida
obdobi rustu trzeb, které od roku 2013 v kazdém roce pFevysSuji i maximalni trzby za obdobi
2003 - 2012.

Na ukazateli mzdové narocnosti trzeb se tak rlist po¢tu pracovnikl v poslednich péti letech nijak
zasadné neprojevuje, hodnoty ukazatele €ini cca 50 — 60 %, stejné jako v pfedchozich letech,
ro¢ni vysledek je vyznamné ovlivnén volatilitou trzeb (napf. rekordni trzby v roce 2015, naopak
pokles v roce 2017). Podobné Ize hodnotit i ukazatel osobnich nakladu k pfidané hodnoté, kde
se nicméné kromé urcitého snizeni trzeb projevil v roce 2017 rovnéz efekt vyznamného rastu
nakladd na sluzby z titulu oprav dlouhodobého majetku. Pfidana hodnota z tohoto divodu
v uvedeném roce osobni naklady pokryla jen o vlasek.

Ukazatele produktivity prace I.
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet
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Produktivita prace z trzeb se dlouhodobé (cca poslednich 10 let) v pfipadé spole¢nosti pohybuje
kolem 1 milionu CZK na pracovnika. Vyjimkou byl rok 2015, v némz spole¢nost realizovala
jednorazovy vyznamny projekt. Ten se projevil rovnéZ na vyvoji ukazatele produktivity prace
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z pfidané hodnoty, jehoz bézna uroven je cca 700 tisic CZK na pracovnika. V roce 2017 vlivem
poklesu pfidané hodnoty (z vy$e uvedenych pficin) ukazatel produktivity prakticky vyrovnal
primérny osobni naklad.

Ukazatele produktivity prace Il. (v tisicich CZK)
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Zdroj: Uetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Osobni naklady k pfidané hodnoté jsou u spoleCnosti dlouhodobé mirné nizSi nez
u konkurence. Hodnoty se pohybuji cca na urovni prvniho kvartilu celé porovnavané skupiny
spole¢nosti, popf. pfinejhor§im medianu. Vyjimkou je rok 2017, v némz doslo k propadu pfidané
hodnoty vlivem urcitého sniZeni trzeb a rovnéz vyznamného rastu nakladd na sluzby spojenych
s opravami dlouhodobého majetku.

V pfipadé ukazatele mzdové naro€nosti trzeb je pfitom pozice spole€nosti relativné ke
konkurenci spiSe opacna. Podil osobnich nakladl na trzbach je vyssi, cca v rozmezi tfetiho a
¢tvrtého kvartilu, pfinejlep$im dosahuje hodnoty medianu porovnavané skupiny podnikd.
Duvodem zlepSeni pozice je nakladovost sluzeb, ktera je s vyjimkou roku 2017 (a v ramci
sledovaného obdobi jesté roku 2008) v pfipadé ocenované spole€nosti vyrazné lepsi nez u
konkurence (cca 15 — 20 % ve srovnani s medianem nad urovni 25 %, resp. trzbami vazenym
primérem kolem 30 % trzeb). Tento efekt pfekonava i mirné vysSi nakladovost spotfeby
materialu a energie.

Osobni naklady k pridané hodnoté — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni dopocet

Z pohledu budoucich moznych tlak(i na ziskovou marzi je zajimavé rovnéz srovnani primérnych
mezd &i osobnich nakladd konkurenénich spole¢nosti. Z grafu je patrné, Ze spole¢nost PAVUS,
a.s. platila zaméstnancim mzdy srovnatelné ostatnimi spole¢nostmi. Hodnota primérného
osobniho nakladu spole€nosti prakticky kopiruje median oboru, pfiemz je zaroveri pomérné
uzky odstup medianu od tfetiho kvartilu. Po roce 2009 se vyrazné& odchyluje trzbami vaZzeny
primér ukazatele, coZ je dano vysledky spole¢nosti TUV SUD Czech s.r.o., jeZ plati vyrazné
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vy$Si mzdy nez konkurence a zaroven jde o spoleCnost s naskokem nejvySsimi trzbami (pravé
od roku 2009, kdy probéhla fuze spole¢nosti TUV SUD Czech s.r.o. a TUV SUD Auto CZ s.r.0.).

Pramérny rocni osobni naklad — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni propocet

Z grafu je rovnéz patrné zrychleni ristu mezd v roce 2017, patrné s ohledem na napjatou situaci
na trhu prace, kterou ve své vyroCni zpravé komentuje i ocefiovana spolecnost.

1.6.4. Zaveér finanéni analyzy

Analyza historickych vykaz(i spole¢nosti PAVUS, a.s. za obdobi cca poslednich 15 let a z nich

dopoctenych absolutnich i pomérovych ukazatelt ukazuje nasledujici:

e spolecCnost je stabilni a vykazuje pravidelné kladné vysledky hospodareni, nejméné od roku
2003 nerealizovala celoro&ni ztratu, byt jsou u€etni vysledky zvlasté v poslednich letech
pomérné vyrazné vyhlazovany tvorbou a rozpousténim rezerv,

e bilan¢éni suma v netto hodnoté v poslednich letech narostla vlivem zvySené investi¢ni
aktivity a kumulace kratkodobého finanéniho majetku, aktiva brutto plynule rostou,

e hlavni sloZzkou aktiv byl dlouhodoby majetek, v poslednich letech jeho hodnotu netto
vyrovnal ¢i dokonce prekonal kratkodoby finanéni majetek,

e mimo nakumulovany kratkodoby finanéni majetek jsou obézna aktiva relativné omezena,
objem zasob i kratkodobych pohledavek je vcelku nevyznamny, jak ve vztahu k celkovym
aktivam, tak napf. kratkodobym zavazkim,

e pomeéry aktiv a pasiv ukazuji na dostatecné vybaveni kapitdlem — dlouhodoba aktiva netto
jsou pIné kryta dlouhodobymi zdroji a pfedevsim vlastnim kapitalem, kdyz jiné dlouhodobé
zdroje spole¢nost nevyuziva (jediny dlouhodoby zavazek je odlozena dan),

e zadluZenost je stabilni a trvale nizka,

e diky prfevisu kratkodobého finanéniho majetku nad kratkodobymi zavazky ma spole¢nost
kladny a trvale rostouci &isty pracovni kapital.

Pomérové ukazatele v porovnani s vybranou skupinou lokalnich konkurentd ukazuiji, ze:

e likvidita spoleCnosti je obdobna jako u konkurence, pokud jde o ukazatele béZzné a pohotove
likvidity, hotovostni likvidita je vy3Si diky odlidné struktufe obé&znych aktiv, v nichz u
ocefiované spolecnosti pfevazuje kratkodoby finanéni majetek,

e zadluZenost spole€nost dlouhodobé (minimalné vletech 2003 — 2013) odpovidala
konkurenci, kolem roku 2015 jednorazové narostla vlivem financovani investic, to se obeslo
bez zapojeni Uro€enych cizich zdroji (pouze rust kratkodobych zavazku), diky ¢emuz
zadluzeni k datu ocenéni klesa zpét k hodnoté srovnatelné s konkurenci (pfi zachovani
vysokeé likvidity, fakticky pfevaze kratkodobého finanéniho majetku nad vSemi cizimi zdroji),

e sohledem na absenci Uroenych cizich zdroju, a tedy i nakladovych urokl, nejsou
posuzovany ukazatele urokového kryti,

e kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitédlem je mirné niz8i nez u konkurence, pfesto piné
dostate€né — vlastni kapital pfevySuje netto hodnotu dlouhodobych aktiv poslednich deset
let o cca 50 %,
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e ziskovost oboru se zpracovateli jevi jako mirné podprimérna, marze EBITDA celé skupiny
porovnavanych spole¢nosti dlouhodobé kolisa kolem 10 %, marze Ccistého zisku
v poslednich péti letech kolem 4,5 %, do roku 2011 Slo v prdméru pouze 0 3 %,

e ziskovost spolecnosti na vysSich urovnich (hruba marze a marze EBITDA) je vySSi nez
u konkurence, spole¢nost vykazuje ve srovnani s konkurenci podstatné niz8i nakladovost
sluzeb, mirné vyssi nakladovost materialu a energie a podobnou & mirné vyssi nakladovost
osobnich nakladd,

e na nizSich urovnich (EBIT, Cisty zisk) je ziskovost spole¢nosti podobna jako v pfipadé
konkurence,

e rentabilita vlastniho kapitalu spoleCnosti je podobna jako u konkurence, prestoze
dlouhodobé& kumuluje zisky ve formé kratkodobého finanéniho majetku na svych uctech
(resp. nerozdéleném zisku ve vlastnim kapitalu), rentabilita aktiv &i uhrnného vloZeného
kapitalu rovnéz kolisa kolem hodnot konkurenénich podnikd,

e podil dlouhodobého majetku na aktivech je vy8si nez u konkurence, diky Eemuz spole¢nost
vykazuje nizSi hodnoty obratu dlouhodobého majetku, coz spole¢né s vlivem kumulace
kratkodobého finanéniho majetku (dvé nejvétsi slozky aktiv) snizuje obrat celkovych aktiv,
obrat kratkodobych zavazkl zfejmé snizuje skuteCnost, ze jde o prakticky jedinou slozku
cizich zdrojli, naopak obrat pohledavek je mnohem vys$Si nez u ostatnich podnika,

e ukazatele produktivity prace ovliviiuje struktura nakladd, osobni naklady k trzbam jsou
mirné vy3Si nez u konkurence, vlivem niz8i nakladovosti sluzeb je ovdem opacna situace
ve vztahu k pfidané hodnoté, samotna produktivita prace ztrzeb je plné srovnatelna
s ostatnimi spole€¢nostmi (odpovida medianu skupiny), podobné jako produktivita prace
z pfidané hodnoty, ¢i primérny osobni naklad (zde nemusi spole¢nost dohanét konkurenci,
nicméné Celi obecnym mzdovym tlakim pozorovanym v ekonomice).

Celkove Ize finan¢ni spole¢nost hodnotit neutralné az pozitivné. Zakladni skupiny pomérovych
ukazateld jsou porovnatelné s konkurenénimi spolec¢nostmi, spole¢nost v zadné oblasti
nezaostava, provozni ziskovost je potencialn€ mirné lepSi nez v pfipadé trhu. Objem
kratkodobého finanéniho majetku a z n& odvozené ukazatele obratu aktiv, ukazatel kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem atd. ukazuji na existenci neprovozniho majetku
v této Casti aktiv.

Dle nazoru zpracovatele zadna ze skupin ukazatelt likvidity, zadluzeni (finan¢ni stability),
aktivity €i rentability nenaznacuje, ze by byl v pfipadé ocefiované spoleénosti ohrozen
pfedpoklad going-concern, tedy trvalého pokraédovani spoleénosti PAVUS, a.s.
v dosavadnim podnikani.

Predpoklad going-concern je dle nazoru zpracovatele finanéni analyzou potvrzen.

1.7. Uprava uéetnich vykazi, neprovozni polozky

Vzhledem k potieb& ocenéni podniku (obchodniho zavodu) z pohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméfeni, je nezbytnym krokem ocenéni identifikace majetkovych polozek,
které k datu ocené&ni nemaji povahu provozné potfebnych, tedy takovych, bez nichZz Ize
predpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé&. Vhodné je téZ ur€eni téchto
polozek (bilanéni polozky a jimi vyvolané naklady a vynosy) v fadé minulych vysledku.

Polozky provozné nepotfebnych aktiv jsou ocefiovany samostatné metodami odpovidajicimi
jejich individualni povaze.

Cilem uvedené identifikace je ziskat pfehled o vysSi provozné potfebného kapitalu, ekonomické
struktufe zdroji jeho kryti a ziskovosti, kterou tento kapital generuje. Vymezeni uvedenych
poloZzek umoziiuje tedy I1épe identifikovat generatory hodnoty, zviasté:

e provozni ziskovou marzi (ve smyslu ziskovosti hlavniho provozu/€innosti)

e provozné nutny investovany kapital.
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Vymezeni je rovnéz relevantni pro ucely upravy minulych vysledk( hospodareni v ramci metody
kapitalizovanych Cistych vynos(.

1.7.1. Vyrazovani a prodej nepotfrebného majetku

Jako nesouvisejici s hlavnim provozem jsou z titulu prodejli nepotfebného majetku standardné
identifikovany polozky vysledovky na Fadcich trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
zUstatkova cena podaného dlouhodobého majetku.

Tyto polozky nebyly v pfipadé spole¢nosti PAVUS, a.s. v uplynulych letech vyznamné,
maximalné se jednalo o nizké stovky tisic CZK (cca do 200 tisic CZK v roce 2006, 2012, 2016
a dosavadnim prubéhu roku 2018 v pfipadé prodejni ceny, zustatkova cena prodavaného
majetku je vétsinou nulova). Cast&jsi vyse jsou fadové desitky tisic CZK v prodejnich cenach.

PoloZky jsou relevantni pro uUpravu provozniho zisku na korigovany provozni vysledek
hospodareni i pfi Upravé zisku v metodé kapitalizovanych ¢istych vynosu.

1.7.2. Rezervy

Spole¢nost vytvarela v poslednich péti letech pfed datem ocenéni vyznamnou rezervu na
opravu dlouhodobého majetku. Jak je citovano napf. ve vyroCni zpravé za rok 2017, tato rezerva
byla v daném roce vyuZita pfi generalni opravé sténové pece PO2 a opravé zkusebni haly PO3.
Celkovy objem téchto oprav byl 6,5 milionil CZK (a celkové opravy zachycené v nakladové
skupiné sluzby v roce 2017 Cinily 8,2 miliont CZK), proti tomu byla ¢erpana rezerva ve vysi 6
miliond CZK (naopak jiné byly tvofeny).

Mimo rezervy na opravy jsou udrzovany v mensim objemu i dal8i (G&etni) rezervy.

Zmeny rezerv jsou vstupem upravy vysledku hospodareni v metodé diskontovanych penéznich
tokd (pfi pfepoctu core EBITDA po danich na core EBITDA po danich upravenou o nepenézni
operace). Vzhledem k pozadavkim na &asovou souvislost vysledk(l je o né upravovan i
vysledek hospodareni v metodé kapitalizovanych Cistych vynosa.

Udaje z pfiloh ugetnich zavérek tykajici se stavu, tvorby, &erpani a rozpusdténi rezerv
v jednotlivych letech jsou sougasti pfiloh tohoto ocenéni.

1.7.3. Neprovozni aktiva — kratkodoby finanéni majetek

Finanéni analyza poukazuje na vyznamny objem kratkodobého finanéniho majetku, ktery tvori
rozhodujici ¢ast obéznych aktiv a v poslednich letech i nejvétsi polozka aktiv netto.

Vysoky stav kratkodobého finanéniho majetku vykazuje spolecnost PAVUS, a.s. dlouhodobé,
napf. v letech 2008 — 2014 $lo o cca 20 miliond CZK, s odchylkou cca 4 miliony CZK obéma
sméry, o roku 2015 jde ale jiz o fadové 30 — 40 miliont CZK, k datu ocenéni o 35,6 miliont CZK.
Spole¢nost zarover neeviduje Zadné uroené zavazky a celkové zavazky, tvofené predevsim
témi kratkodobymi, nedosahuji v poslednich letech v priméru ani 2/3 kratkodobého finanéniho
majetku.

Kratkodoby finanéni majetek je na provozné potfebnou a nepotfebnou ¢ast obvykle ¢lenén dle
limitu hotovostni likvidity. Jako limit byva volena napf. teoreticka mira 0,2, ktera je doporu¢ovana
i tuzemskymi autory (napf. MARIK). Za neprovozni kratkodoby finanéni majetek je povaZovana
ta jeho &ast, ktera prevySuje uvedenou limitni uroveri. Nevyhodou takto stanoveného limitu je
nerespektovani nejen specifik konkrétni spole€nosti, ale i oborovych zvlastnosti.
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Ze srovnani vysledkd hospodareni ocefiované spolecnosti s mistni konkurenci vyplyva, zZe
hotovostni likvidita spole¢nosti je trvale vysoka, i kdyz i median oboru a trzbami vazeny pramér
vykazuji rovnéz pomérneé vysoké hodnoty (nad 1,5). | tfeti kvartil porovnavanych spole¢nosti se
v pfipadé ukazatele hotovostni likvidity pohybuje na relativné vysoké urovni nad 0,8.
Ocenovana spole¢nost zaroven planuje vyznamnéjsi investice, napf. do pfistavby haly PO1
s rozpoctem 10 milion(i CZK (viz vyroéni zprava 2017), vramci podkladd pro ocenéni byl
prezentovan plan oprav a investic v celkovém objemu bezmala 16 miliond CZK. V daném
pfipadé tak Ize uvazovat o limitu vy§Sim nez je teoretickych 0,2, konkrétné na urovni 0,8
odpovidajicimu tfetimu kvartilu skupiny konkurenénich podnikd.

Provozné potiebny a nepotiebny kratkodoby finanéni majetek (v tisicich CZK)

[ [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [s107.2018

Krétkodobsé cizi zdroje 11512] 11580]  8948] 12534 9962] 11738] 14243] 31050 17532 16547] 16259
Krétkodoby finanéni majetek 18978] 18350] 19510 21480 15275| 21841] 23379] 39970] 30182] 29558] 35595
Limit hotovostni likvidity 0,8 0,38 038 0,38 0,38 0,8 0,38 0,38 038 03 038
[Provoznikratkodoby finanénimajetek | 9210  9264]  7158] 10027]  7970] 93%0] 11394] 24840] 14026] 13238] 13007
[Provozns nepotiebny krétkodoby financnimajetek | 9768|  9086] 12352 11453]  7305] 12451] 11985 15130] 16156] 16320 22588

Zdroj: vlastni propocet

K datu ocenéni 31.7.2018 dle popsaného vymezeni ¢inil neprovozni kratkodoby finanéni
majetek ¢astku cca 22,6 miliont CZK.

Rozdéleni kratkodobého finanéniho majetku na provozné potfebnou a nepotfebnou cast je
rovnéz uréujici pro delimitaci souvisejicich polozek nakladd a vynosu. V jednotlivych letech je
kritériem delimitace uvedeny podil neprovozniho kratkodobého finanéniho majetku. Jako
neprovozni je tak uréena odpovidajici ¢ast vynosovych troku.

VySe téchto Uroku je zohlednéna jak pfi Upravé zisku v metodé kapitalizovanych ¢istych vynosl
(eliminace neprovozni &asti), tak nepfimo i v odhadu historické fady korigovanych provoznich
vysledk(l hospodafeni, do kterych je zahrnuta pouze jejich provozni ¢ast. Celkové byly
v minulosti vynosové uroky velmi nizké, kdyz neni patrna investice kratkodobého financniho
majetku do néjakych cennych papirl a uroky z vkladd se od roku 2013 vlivem ménové politiky
CNB pohybovaly na rekordné nizkych Grovnich.

1.7.4. Neprovozni aktiva — ostatni

K datu ocenéni mimo kratkodoby finan&ni majetek nedisponovala spole¢nosti PAVUS, a.s.
podobné jako v pfedchozich letech vyznamné&jSimi ob&Znymi aktivy. Objem pohledavek i zasob
se pohybuje dlouhodobé v fadu jednotek miliondl CZK, v pfipadé pohledavek je ukazatel obratu
spoleCnosti dlouhodobé vyssi nez u konkurence. U zasob je situace opacna, predevsim diky
skuteCnosti, Ze zasoby spoleCnosti maji z vétsi Casti charakter nedokoncené vyroby, samotny
material je malo vyznamny (kolem 1 milionu CZK). Z dodanych podklad(i neni patrné, Ze by
zasoby nemély vazbu na hlavni ¢innost podniku.

Totozné tvrzeni plati pro dlouhodoby majetek, ktery je spolu s kratkodobym finan&nim majetkem
hlavni ¢asti aktiv netto a stéZejni skupinou aktiv v brutto hodnoté. Podminkou fungovani
autorizované osoby je odpovidajici technické vybaveni, vétSinu dlouhodobého majetku brutto
tvofi budovy a stroje, pfistroje a zafizeni. Tomu odpovidaji i vySe popsané investice.
Z dodanych podkladi neni patrna existence polozek, které by nebyly vazany na hlavni ¢innost
podniku.

Mimo kratkodoby finanéni majetek nebyl dalSi provozné nepotiebny majetek identifikovan.

1.7.5. Koneéné vymezeni neprovoznich aktiv
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Na zakladé analyzy jednotlivych skupin aktiv byla jako neprovozni identifikovana k datu ocenéni
31.7.2018:

e (Cast kratkodobého finanéniho majetku v objemu 22,6 miliona CZK.

V jinych skupinach aktiv nebyly polozky nesouvisejicich s hlavnim provozem, popf. provozni,
ale vazané v nadbyte&ném objemu neodpovidajicimu aktualnimu rozsahu aktivit, identifikovany.

Celkova vySe neprovozniho majetku k datu ocenéni €ini dle ndzoru zpracovatele ¢astku 22 588
tisic CZK.

1.7.6. Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni vykaz( oddélenim polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem je velmi snadno

vymezitelny tzn. provozné nutny investovany kapital, at jiz:

e zpohledu aktiv, jako celkova provozné potfebna aktiva sniZzena o zavazky, jimz nelze
prifadit konkrétni naklady, popf.

e z pohledu pasiv jako zpoplatnény kapital.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 31.07.2018

Zasoby 2946 4557 3283 4498 4597 2107 5881 6287 5389 6461 6304
Pohledavky 2330 3226 2979 2165 4737 6 040 6431 3798 5828 3471 4269
Provozni kratkodoby finanéni majetek 9210 9264 7158 10027 7970 9390 11394 24 840 14026 13238 13 007
Casové rozligeni aktivni 324 161 97 216 124 72 112 343 195 147 84
Neurodené zavazky 9659 9339 7108 11570 9556 10204 11754 30 605 17 159 15501 17743
Casové rozlieni pasivni 2628 2875 2464 1580 1418| 2781 4028 2060 3013 2715 185
Upraveny pracovni kapital (UPK) 2523 4994 3945 3756 6454 4624 8036 2603 5266 5101 5736

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |31.07.2018

Dlouhodoby nehmotny majetek 63 71 31 191 309 326 367 335 282 243 220
Dlouhodoby hmotny majetek 30147 29010 26 844 27 830 29 513 27554 27 105 36 256 33695 31616 30207,
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoba aktiva celkem 30210 29 081 26 875 28021 29 822 27 880 27472 36 591 33977 31859 30 427

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 31.07.2018

Upraveny pracovni kapital 2523 4994 3945 3756 6454 4624 8036 2603 5266 5101 5736
Provozné potfebnd dlouhodoba aktiva 30210 29 081 26875 28021 29 822 27880 27472 36591 33977 31859 30427
Provozné nutny investovany kapital 32733 34075 30820 31777 36276| 32504/ 35508 39194 39243 36 960 36 163

Zdroj: MARIK 2007, vlastni propodet

Po eliminaci neprovozni &asti kratkodobého finanéniho majetku na z&kladé limitu ukazatele
hotovostni likvidity je patrné, Ze upraveny pracovni kapital ocefiované spole€nosti je relativné
maly, v fadu jednotek miliond CZK. Hlavni slozkou provozné nutného investovaného kapitalu
jsou dlouhodoba aktiva. Celkové se provozné nutny investovany kapital pfed datem ocenéni
pohyboval v rozmezi 30 — 40 miliont CZK.

Provozné nutny investovany kapital z pasiv (v tisicich CZK)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 31.07.2018
Vlastni kapital 32345 33367 30414 31490 35904 31083 32090 31330 30520 32260 32163
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 388 708 406 287 372 1419 3418 7867, 8723 4700 4000
Dlouhodobé trocené zévazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé urodené zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozné nutny investovany kapital 32733 34075 30 820 31777 36276 32502 35 508 39197 39243 36 960 36163

Zdroj: MARIK 2007, vlastni propodet

Alternativnim vymezenim provozné nutného investovaného kapitalu je vymezeni z pasiv.
V daném pfipadé nebyly ve sledované minulosti identifikovany Zadné udroCené cizi zdroje.
Rezervy jsou zpracovatelem povaZovany za ekvivalent vlastniho kapitalu. Rezervy spoleénost
tvofi pfedevSim na opravy dlouhodobého majetku, tvorba a rozpousténi rezerv tak pfedevsim
sniZuje volatilitu u€etniho vysledku hospodafeni.
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1.7.7. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfedstavuje provozni ziskovost spole¢nosti, kterou
generuji provozné potfebna aktiva. Déle jsou z U¢etné vykazovaného hospodarského vysledku
eliminovany polozky jednorazové a neopakuijici se.

Z financnich vysledkl je pro vypocet vySe definované miry ziskovosti (korigovany provozni
vysledek hospodareni) provedeno zapocteni polozek souvisejicich s provozné potfebnym
majetkem.

Polozky vynosU a naklad(, které je nutno (ne)promitnout do Upravy ucetniho vysledku
hospodafeni na zisk v ekonomickém smyslu vhodny pro ocenéni podniku, jsou uvedeny
v pfedchozich subkapitolach. Jedna se zvlasté o:

e prodej a zlistatkové ceny prodavaného dlouhodobého majetku,

e Casovou Upravu nakladu o tvorbu a erpani rezerv a opravnych polozek.

Vzhledem k identifikovanym neprovoznim aktivim (kratkodoby finanéni majetek) je nutnou
Upravou i rozdéleni vynosovych urokd na provozni a neprovozni ¢ast. Vzhledem k propadu
urokovych sazeb v poslednich letech pfed datem ocenéni a tyto polozky nejsou pro vymezeni
KPVH a provozni marze az tak zasadni.

Dal8i standardizované upravy u€etniho zisku uvadi napf. BUUS 2007.

Model korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je soucasti sestaveného finanéniho
planu spole¢nosti PAVUS, a.s. pouZitého pro jeji vynosové ocenéni. Rovnéz je vstupem pro
vypocet provozni ziskové marze coby jednoho z generatori hodnoty, jeho vysi je tak ucelné
vyjadfit pfed odecétem polozek, které jsou modelovany pomoci jinych generatord hodnoty.

Témito poloZkami jsou obvykle:

e odpisy provozné potfebného majetku, jejichz budouci vySe bude mimo jiné vysledkem
samostatného modelu investi¢nich vydaju, podobné ale Ize nalozit i se

e zménou stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych vlastni innosti, ktera je vysledkem
modelu dalSiho generatoru hodnoty — pracovniho kapitalu — coby meziro€ni zména polozek
nedokoncené vyroby, polotovaru a vyrobka.

Uprava uéetniho zisku na korigovany provozni vysledek hospodareni (v tisicich CZK)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 31.07.2018

Provozni vysledek | lafeni 1594 1842 1711 1642 1575] 1879 2111 4183 2113 1853 6497
Triby z prodeje neprovozniho dlouhodobého majetku 1] 0 1] 52 186, 49 83| 0 198, 2 148
Trzby z prodeje materialu, neprovozniho obézného majetku 37) 31 44 269 86, 61] 59 107 54 228 50|
Zustatkova cena prodaného neprovozniho dlouhodobého majetku 0| 0| 0| 0] 8| 21 125] 0| 70 0| 0|
Zistatkova cena prodaného materidlu, neprovozniho obéiného majetku 0| 0 0 0| 0 0 0| 0| 0 0| 0|
Odpisy neprovozniho dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tvorba opravnych polozek spojenych s neprovoznim majetkem 0| 0| 0| o 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Zuctovani opravnych polozek spojenych s neprovoznim majetkem 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0] 0| 0| 0] 0|
Dal3i vynosy spojené s neprovoznim majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dal3i ndklady spojené s neprovoznim majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
i vysledek zohledriujici pouze hlavni i ginnost 1556 1811 1666 1321 1311 1790} 2094 4076 1931 1623 6299

Zména stavu vnitropodnikovych zésob vlastni vyroby -968| -1689 1022] 1171 442 1870] 3358 -652, 1221 -835 0
Pfijaté droky z provozné nutného kratkodobého finanéniho majetku 209 62| 11 37| 70 51 49 30 7| 3 0|
Dal3i finanéni vynosy plynouci z provozné nutného majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finanéninaklady spojené s provozné nutnym majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Core EBIT (KPVH) 2733 3562 655 2529 939 29| 5501 4758 717 2461 6299
Sazba DPPO 21% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Upravena dafi z pfijma 574 712 124 481 178, -6 1045 904 136, 468 1197
Core EBIT (KPVH) po danich 2159 2849 531 2049 761 -24 4456 3854 581 1994 5102
Tvorba opravnych poloek a rezerv tykajicich se provozniho majetku 151 453] 22 211 263 1621 1999] 4564 856 20| 0
Zugtovani opravnych polozek a rezev tykajicich se provozniho majetku 2| 11 321 125 0 1] 396 430 99| 4082 700
Odpisy provozné nutného ob&ného majetku (zejména pohledavky) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni nepenézni vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni nepenézni naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenézni operace 2308 3291 232 2135 1024 1596 6 059 7988 1338 -2 068 4402
[0dpisy provozné potrebného dlouhodobého majetku [ 4123 3990 3921] 3524] 3414] 3084] 3052 2932 3351 3234 190%‘
[Core EBITDA po danich up do &ini operace | 6431|7281 41s3] seso] 4438] 4eso] o9111] 10920] 4ess] 1166 6302

Zdroj: BUUS 2007, viastni uprava
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Vzhledem k povaze &asti investiCnich vydaju spole¢nosti PAVUS, a.s. |ze rovnéz uvazovat o
eliminaci vlivu ¢asti nakladové skupiny sluzeb, ktera souvisi s opravami dlouhodobého
hmotného majetku, a naopak jeji zohlednéni v poloZce investi¢nich nakladd. V roce 2017 se
jednalo o vyznamné sumy 4,3 milionu CZK na generalni opravu sténové pece PO2 a 2,2 milionu
CZK na opravu zku$ebni haly PO3 (mimo dalSi drobnéjsi opravy). Tyto Upravy nejsou ve vySe
uvedené tabulce naznaceny, nicméné je tfeba s nimi uvazovat jak v modelu penéznich tokd,
tak modelu kapitalizovanych €istych vynos(, kde je opodstatnéna minimalné Gprava vysledku
hospodareni za rok 2017 o tyto nejvyznamnéjsi polozky.

1.7.8. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Pro ucel vynosového ocenéni spoleCnosti je vyznamny vztah vySe vymezenych veli€in, tedy
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a provozné nutného investovaného kapitalu.

Uprava Géetniho zisku na korigovany provozni vysledek hospodafieni (v tisicich CZK)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Provozné nutny investovany kapital 32733 34075 30820 31777 36276 32502 35508 39197 39243 36960
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o
nepenézni operace

Core EBITDA po danich upravend o
nepenézni operace

Rentabilita PNIK (core EBIT) 6,8% 10,1% 0,7% 6,9% 3,2% 4,4% 18,6% 22,5% 3,4% -5,3%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 19,0% 22,2% 12,2% 18,4% 14,0% 12,9% 28,0% 30,8% 12,0% 3,0%

Zdroj: BUUS 2007, viastni dprava

2308, 3291 232 2135 1024 1596 6059 7988 1338 -2068

6431 7281 4153 5659 4438 4680 9111 10920 4689 1166

1.8. Sestaveni finanéniho planu

1.8.1. Analyza a prognoza generatori hodnoty

Generatory hodnoty pfedstavuji zakladni veli¢iny, které uréuji hodnotu podniku. V zasadé se

jedna o vyjadreni fundamentu podniku (vynosového potencialu a rizika) z pohledu hlavnich

veli€in. Jednou z nich je:

e Casovy horizont trvani podniku, ktery byl vyhodnocen vySe na zakladé vysledku strategické
a finanéni analyzy se zavérem, zZe Ize predpokladat teoretické nekonecné trvani existence
podniku spole¢nosti PAVUS, a.s. (byl potvrzen predpoklad going concern).

Dal8imi generatory jsou

e diskontni mira v podobé nakladl na kapital (a tedy i jeho struktura), ktera bude modelovana
samostatné v ramci ocefiovaciho modelu v ndvaznosti na zpracovany finan¢ni vyhled. Pro
jeho vytvoreni jsou potfeba pfedevsim zbyvajici generatory hodnoty, tedy

o trzby,

e mira zisku z hlavni ¢innosti podniku (KPVH a pfislusna ziskova marze) a mira zdanéni
tohoto zisku,

e potfebny pracovni kapital a

e investi¢ni majetek a

e financovani obou vySe uvedenych skupin aktiv.

1.8.2. Trzby

V ramci strategické analyzy je identifikovana konkurence oceriované spolecnosti, resp.
zaméfenim blizké subjekty, které stejné jako PAVUS, a.s. pusobi na trhu na zakladé statem
udélenych autorizaci pro stavebni vyrobky, popf. vybrané vyrobky.
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S ohledem na nestandardnost trhu je jeho objem uréen jako suma trzeb uvedenych subjektl a
vyvojovy trend dle dynamiky této sumy. Identifikovana je rovnéz vazba na vyvoj realného HDP
Ceské republiky ¢ HDP Evropské unie, tedy obou hlavnich trhil ocefiované spole&nosti (popf.
méné vyrazna na stavebnictvi).

Uréen je podil ocefiované spolecnosti na definovaném trhu, jakoZto pomér jejich trzeb a
souhrnnych trzeb vSech porovnavanych subjektl. Podil je v ¢ase pomérné stabilni, jeho
navySeni v zavéru sledovaného obdobi je dano pfedevsim jednorazovym projektem spole€nosti
PAVUS, a.s. a absenci udaji o trzbach nékterych mensSich hraéu na trhu, ktefi do data
zpracovani finanni a strategické analyzy nezvefejnili uCetni zavérku za posledni rok (az dva)
ve Sbirce listin.

S ohledem na absenci nékterych udajli na poc¢atku i konci sledovaného obdobi neni k modelu
dan do kontextu oéekavaného vyvoje HDP. Tempo riistu Ceské republiky by po stale relativné
rychlém rustu v roce 2018 mélo v dalSich letech klesnout k, ¢i mirné pod primeér poslednich cca
15 let, tedy na Uroveri zhruba 2,5 %. Tempo rlstu evropské ekonomiky resp. Eurozény se snizi
az k cca 1,5 %, tedy opét k priméru za obdobi zhruba poslednich 15 let (toto tempo je zaroveri
odhadem rlstu potencialniho HDP dle OECD).

S ohledem na identifikovanou vazbu vyvoje trhu a vyvoje HDP a odhadovaného ristu HDP obou
hlavnich trhi na drovni podobné historickému pridméru, je na prlmérné urovni zpracovatelem
odhadovan i rustu trhu ocefiované spolecnosti. V ramci strategické analyzy bylo uréeno
potencialni tempo rdstu trhu na drovni 3 % (v béznych cenach), tzn. mirné nad urovni inflace
(inflaéni cil 2 %), kdyz fyzicky rast trhu je pomérné omezeny. Toto tempo je zpracovatelem
ocCekavano i nadale.

Podil ocefiované spole¢nosti na trzbach porovnavané skupiny dle dostupnych dat Cinil
v poslednich cca 15 letech zhruba 2,7 %, v zavéru historického obdobi vzrostl az nad 3 %. Toto
bylo nicméné dano pfedevsim jednorazovym projektem v roce 2015 a absenci nékterych udaja
od konkurenc&nich spoleénosti v obdobi nasledujicim. | pfesto udaje za rok 2017 naznaduji, Zze
podilu pfes 3 % ocefovana spole¢nost na trhu dosahovat nebude. Do budoucna je podil
zpracovatelem odhadovan jako stabilni, kdyZ dle strategické analyzy je konkurenéni pozice
spolecnosti primérna, a to na urovni 2,8 %, tedy kolem historického priméru, resp. mirné nad
nim, ¢emuz by mélo napomoci nedavné navySeni zahrani¢nich trzeb.

Na zakladé vySe popsanych skutecnosti a pfedpokladd je sestaven vyhled celkovych trzeb.
Vzhledem k absenci specifickych pfedpokladll o trzbach v obdobi blizkém po datu ocenéni
(pfipadné jednorazové projekty apod.) jsou od pocatku trzby modelovany stabilnim tempem
danym odhadem tempa rlstu trhu pfi neménném trznim podilu ocefiované spolecnosti.

Vyvoj trzeb spolec¢nosti PAVUS, a.s. (v tisicich CZK) a tempo jejich ristu
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Zdroj: vyrocni zpravy, hlavni knihy, vlastni odhad

1.8.3. Provozni ziskova marze
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Provozni ziskova marze minulych let je vypoétena jako podil vySe popsanych zdané&nych
korigovanych provoznich vysledkd hospodareni a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a za zbozi.
Pro orientaci je vyuzit propoCet provozni ziskové marze po danich (core EBIT po danich
upraveny o nepenézni operace), hlavnim propoétem je nicméné provozni ziskova marze
vypoétena z korigovaného provozniho vysledku hospodarfeni pfed odpisy a zménou stavu
zasob vytvofenych vlastni €innosti, kdyz tyto polozky budou pro budouci obdobi modelovany
samostatné v navaznosti na odhad budoucich investic do dlouhodobych aktiv a pracovniho
kapitalu (core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace). VypocCet Ize obecné vyjadfit
vztahem:

. KPVH
P Trzby
kde
Tpy provozni ziskova marze
KPVH korigovany provozni vysledek hospodareni (core EBIT nebo EBITDA)

V zachyceném historickém obdobi (2003 — 2017) je patrné obdobi relativné slabSich marzi do
roku cca 2007, nasledované do€asnym zlepSenim a opétovnym utlumem zhruba do roku 2013.
Nasledné marze po ocisténi o tvorbu rezerv vyrazné vzrostly v letech 2014 a 2015, kdyz se
projevil efekt rostoucich trzeb, at jiz z dlouhodobégjSich pfic€in, tak vlivem jednorazového
projektu. V samotném zavéru marze poklesla vlivem do béznych nakladu uctovanych oprav
dlouhodobého majetku, a to pfedevsim v roce 2017.

Provozni ziskova marze — historicka

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Marze KPVH po danich 6,3% 9,3% 0,6% 6,8% 3,0% 4,0% 15,3% 13,6% 2,6% -4,4%
Marze KPVH pred odpisy po danich 17,7% 20,6% 11,5% 17,9% 12,9% 11,8% 23,0% 18,6% 9,1% 2,5%

Zdroj: vlastni propocet

Jak je wuvedeno vramci vymezeni korigovaného provozniho vysledku hospodareni,
opodstatnéné je dle nazoru zpracovatele zohlednéni alespofi nejvyznamnéjSich polozek oprav,
napf. cca 6,5 miliond CZK v roce 2017, coz by samo o sobé& uvedenou marzi core EBITDA po
danich upravenou o nepenézni operace zvysilo zcca 2,5 % na cca 13,7 %. Opravy budov
v uvedeném roce byly pfitom jesté o cca 1,3 milionu CZK vy3si a rovnéz byly ve vyznamném
objemu uétovany i v letech pfedchozich (cca 2 — 3 miliony CZK v letech 2015 — 2016). Pokles
provozni marze v poslednich letech historického obdobi je tak do znacné miry virtualni.

1.8.3.1. Provozni ziskova marze shora

Provozni ziskova marze shora je pro dalSi roky modelovana v navaznosti na provedenou
strategickou analyzu. Dle této je spoleCnost pfiméfené perspektivnim podnikem, jehoz
konkuren¢ni sila je prdmérna. Pozitivné pusobi finanéni situace, ktera se ve srovnani se
skupinou konkurent( jevi jako mirné nad primérem — spole¢nost je stabilni, pravidelné ziskova,
vysoce likvidni, primérné zadluZena a produktivni. Na druhou stranu na trhu plsobi nasobné
vétsi subjekty. Regulace trhu tlai spoleénosti k investicim do dlouhodobého majetku i
personalu. V personalni otazce se aktualné projevuje napjata situace na trhu prace.

Z toho titulu znalec pfedpoklada, Ze se spole€nosti bude i v delSim horizontu drzet marzi
z hlavniho provozu blizkou priiméru pozorovaného v poslednich letech. PFi uréeni tohoto
priméru je nutné zohlednit zkresleni v poslednich letech, dané ¢asti investic do dlouhodobého
majetku, uctovanou jako opravy. V takovém pfipadé se marze core EBITDA po danich upravené
0 nepenézni operace pohybovala v poslednich 15 letech kolem hodnoty 16 %, a to na drovni
16,4 % v letech 2003 — 2007, dale 16,1 % v letech 2008 — 2013 a pfed Upravou o skryté
investice na urovni 13,0 % v letech 2013 — 2017.
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Za pfedpokladu zohlednéni vyjmenovanych oprav v roce 2017 (spole¢né 6,5 miliontl CZK) roste
primér marze za poslednich pét let nad 15 %. Uvedené opravy budov pfitom nejsou jediné,
v samotném roce 2017 byly jesté o 1,3 milionil CZK vyssi, dalSich dohromady 5 miliond CZK
bylo uctovano v letech 2015 — 2016. PIné zahrnuti oprav budov za posledni tfi roky by vedlo
k marzi core EBITDA po danich upravené o nepenézni operace za poslednich 5 let ve vysi 17,3
%. Tato vySe je nicméné zifejme pfiliS optimisticka, kdyZ urcita drover oprav ma povahu béznych
nakladu.

Z uvedeného duvodu se marze core EBITDA po danich upravené o nepenézni operace ve vysi
16 % jevi zpracovateli jako zcela realna. V dalSich letech je modelovana jeji stabilni vySe, kdyz
ur€ité snizeni nakladovosti sluzeb po provedenych opravach vice nez vykompenzuje rust
personalnich nakladli dany jednak nutnosti spole¢nosti udrzovat vysoce kvalifikovany personal
v dostate¢ném poctu (podminka autorizace a notifikace), tak trznim tlakem patrnym aktualné na
pracovnim trhu.

V prvnich letech vyhledu je projekce marze shora doplnéna specifickymi pfedpoklady —
pokracovanim vyznamné investiCni ¢innosti, ktera se projevi dalSim uétovanim oprav v béznych
nakladech. V letech 2018 — 2019 tak dle zpracovatele marze core EBITDA po danich upravené
0 nepenézni operace oproti dlouhodobé projekci vyrazné klesne.

Provozni ziskova marze shora a core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace

(v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni odhad

1.8.3.2. Provozni ziskova marze zdola

Projekce provozni ziskové marze zdola je pouze rozpracovanim zakladniho vyhledu, kterym je
projekce provozni ziskové marze shora. Jedna se fakticky o podlozeni odhadu rozkladem na
jednotlivé polozky naklad(l a vynosu souvisejicich s hlavnim provozem podniku, ktery umoznuje
sestaveni kompletniho vykazu zisku a ztraty (planované vysledovky).

Z tohoto titulu je odhad provozni ziskové marze zdola uveden v pfiloze ocenéni.

1.8.4. Upraveny pracovni kapital

Pracovni kapital je pro ucely ocenovani, a tedy i jako jeden z generatort hodnoty, vymezen
podobné jako ostatni generatory z upravené rozvahy odpovidajici provozné nutnym aktivim a
zdrojum tato aktiva kryjicim, ovSem zohledriuje jes$té nutnost vymezeni kapitalové struktury dle
zdroju, jimz je mozno vycislit konkrétni naklady. Pracovni kapital brutto (obézna aktiva provozné
nutnd) zde proto neni na rozdil od bé&Zného vymezeni sniZzen zjednodusené o kratkodobé
zavazky, ale o ty zavazky, pro které neni mozné kvantifikovat jejich naklady (tzn. jen o
neuro€ené cizi zdroje).
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Ocenovana spole¢nost nikdy ve sledovaném historickém obdobi nevyuzivala cizi zdroje (resp.
citovan je pouze marginalni operativni leasing jedné polozky — hydraulicky zatéZovaci agregat),
vymezeni upraveného pracovniho kapitalu v tomto parametru je tedy totozné jako vymezeni
béZného pracovniho kapitalu.

Nadale nicméné plati, Ze soucasti upraveného pracovniho kapitalu jsou pouze provozné
potfebna obézna aktiva, zde tedy pouze provozné potfebna &ast kratkodobého finanéniho
majetku.

Podobné jako marze zisku z hlavniho provozu ocefiované spole€nosti, je mozné model
upraveného pracovniho kapitalu provést globalné, ve vétsiné pfipadu v uréitém vztahu k trzbam,
a nasledné pro potfeby sestaveni kompletni planované rozvahy v rozkladu na jednotlivé
polozky.

Vzhledem k tomu, Ze hlavnim modelem je odhad upraveného pracovniho kapitalu v celku
prostfednictvim koeficientu naro€nosti ristu trzeb na upraveny pracovni kapital, je podrobny
model polozZek, ktery ma pouze zpfeshujici charakter, uveden v pfiloze tohoto ocenéni podobné
jako odhad provozni ziskové marze zdola.

Narocnost rdstu trzeb na upraveny pracovni kapital je uréena dle vztahu:

AWC
fre="ax
kde
wcC upraveny pracovni kapital
X trzby

Veli€ina upraveného pracovniho kapitalu v historickém obdobi je uvedena v kapitole popisujici
rozClenéni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna.

Upraveny pracovni kapital a koeficient naro¢nosti (v tisicich CZK)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Triby 36421 35264 36 206 31542 34445 39 669 39527 58 689 51345 46769
Upraveny pracovni kapital 2523 4994 3945 3756 6454 4624 8036 2603 5266 5101
Zménatrieb 6379 -1157 942 -4 664 2903 5224 -142 19 162 -7 344 -4576
Zména UPK 65 2471 -1049 -189 2697 -1829 3412 -5433 2663 -165
|Koeficient nérocnosti | 1,0%| -213,6%| -111,3% 4,1% 92,9%| -35,0%| -2402,8%| -28,4%| -36,3% 3,6%

Zdroj: vlastni propocet

Z grafu je patrné, ze koeficient naro¢nosti v ¢ase vyrazné kolisa a rocni hodnoty nejsou vhodné
k jakémukoli odhadu. Pro ucel tohoto ocenéni je tak koeficient naroCnosti rustu trzeb na
upraveny pracovni kapital spocitan za celé sledované historické obdobi, tzn. mezi lety 2003 —
2017. Za toto obdobi €ini 19,9 %, tzn. rist trzeb o 1 CZK vazal v priméru 0,20 CZK v navySeni
upraveného pracovniho kapitalu.

| pfes vycClenéni podstatné asti kratkodobého finanéniho majetku mimo provozni aktiva byl
upraveny pracovni kapital spoleCnosti PAVUS, a.s. ve sledovaném historickém obdobi trvale
kladny, pficemz jeho zUstatek narostl pfedevsim v letech pfedchazejicich zvySené investice (viz
pokles v roce 2015 v dobé realizace investic).

Dal$i modelovany rist pracovniho kapitalu, vzhledem k modelu zalozenému na konstantni vysi

koeficientu naro€nosti rastu trzeb na upraveny pracovni kapital, odpovida tempu riistu prvniho
generatoru hodnoty, tedy trzeb.
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Upraveny pracovni kapital a koeficient naroénosti trzeb (v tisicich CZK)®
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Zdroj: vlastni odhad

Modelovanou vysi koeficientu ristu trzeb na upraveny pracovni kapital je 17 %. Tato hodnota
je mirné pod urovni historického obdobi (necelych 20 %), kdyz dle nazoru zpracovatele nebude
nutné vazat v budoucnu tak velké prostfedky do zasob, zvlasté nedokonCené vyroby a
polotovaru, jako v poslednich letech, kdy jejich objem &asteéné odrazel napf. jednorazovy
projekt v roce 2015. K ristu upraveného pracovniho kapitalu v poslednich letech také doslo
CasteCné diky aktualné zvySené investiCni aktivitg, jejiz vrchol je zpracovatelem modelovan
v nasledujicich 2 — 3 letech.

1.8.5. Investice do dlouhodobého majetku

Podstatnym generatorem hodnoty nutnym k sestaveni finanéniho planu je dale model investic
do dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek zaroven predstavuje vétsi cCast aktiv
spole¢nosti PAVUS, a.s. v ekonomickém pojeti (tzn. po eliminaci provozné nepotfebného
kratkodobého finanéniho majetku).

Model investi¢nich vydaji sméfujicich do dlouhodobého majetku je obvykle postaven na
odhadu vychazejiciho ze tfi pFistupu:

e pristupu podle hlavnich polozek v nejbliZzSich letech planu,

e pfistupu globalniho a

e pristupu dle vyvoje odpist dlouhodobého majetku.

1.8.5.1. Plan investic

Oceriovand spole€nost ma zpracovan zdkladni vyhled zvaZovanych investic pro nejblizsi
obdobi. Vyhled shrnuje jak investice, tak opravy uctované v ramci nakladd bézného obdobi
(sluzby). Celkovy objem téchto prostfedkl Cini cca 16,0 milioni CZK, z Eehoz by 4,7 milion(
CZK mélo byt v roce 2018 proucétovano do nakladu (coz odpovida i odhadu ve vyro¢ni zpravé
za rok 2017, kde byly citovany vétsi opravy ve vysi 4 milion CZK). Samotné investice uvedené
v planu ¢ini tedy cca 11,3 milioni CZK.

V tomto poloZkovém planu nicméné chybi rozpo€et vyznamné budouci investice citované ve
vyro¢ni zpravé za rok 2017, kterou ma byt pfistavba haly PO1 s pfedpokladanou vysi cca 10
miliont CZK. Vyhled pracuje pouze s pfipravnymi pracemi na tuto investici (projektova pfiprava,
stavebni povoleni, vybérové fizeni) ve vysi 0,4 miliond CZK.

Tyto informace jsou vstupem pro zakladni odhad investic v nejblizSich tfech letech.
Prepokladano je proinvestovani cca 20 miliont CZK (10 milioni CZK pristavba haly PO1 a
dalSich cca 10 miliona CZK dle uvedeného polozkového vyhledu, ktery mensi ¢ast rozpoctu na

8 Pro zachovani métitka neni v grafu vynesena hodnota koeficientu narognosti za rok 2014 (viz predchozi tabulka).
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pristavbu haly obsahuje). NaCasovani investic je pfedpokladano nasledujici — polozkovy vyhled
ve vysSi cca 10 miliont CZK predpoklada vyznamnou ¢ast investic v roce 2018, z tohoto diivodu
jsou zpracovatelem % Castky uvazovany v roce 2018 a zbyvajici suma v roce 2019. Pfistavba
haly PO1 je ve fazi projektové pfipravy, zpracovatel pfedpoklada jeji realizaci v letech 2019 —
2020 (v poméru 50:50). Investi¢ni vydaje v letech 2018 — 2020 by tak Cinily ¢astky 7,5 milion(
CZK, 7,5 miliontt CZK a 5 miliontt CZK.

1.8.5.2. Globalni pfistup

V kratkém vyhledu tedy pfevaZuje pfistup na zakladé hlavnich polozek, resp. v objemech
vychazejicich z vyhledu a planu spole€nosti. V delSim horizontu nicméné musi byt hlavnim
pfistupem model globalni, v rdmci kterého jsou investi¢ni vydaje modelovany na zakladé
koeficientd naroCnosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku. Tento koeficient je
definovan v podobé:

1
Koy = —
X
kde
1, investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku)
X trzby

Koeficient naro¢nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku v prfipadé spolecnosti
PAVUS, a.s. ¢inil za obdobi:

e 2003 - 2017 (maximum) 8,7 %

e 2008 —2017 (10 let) 8,6 %

o 2013 -2017 (5 let) 75 %

Uvedené koeficienty jsou v Ease pomé&rné stabilni, v zavéru obdobi dochazi k mirnému poklesu,
pfestoZe byla realizovana vyznamna investice do horizontalni pece (rok 2015). Toto obdobi
nicméné zaroven pfineslo jednorazové zvysené trzby, které vliv zvySenych investi¢nich vydaja
kompenzovaly.

Lokalni peer group vykazuje za obdobi 2003— 2017 (dle dostupnosti idaju) koeficient naro€nosti
trzeb na investice o néco nizsi. Porovnavana skupina spolecnosti vykazovala v poslednich cca
15 letech:

e median 4,6 %

e trzbami vazeny prdmér 6,3 %

V jednotlivych letech mohou byt vysledky odliSné, jak naznaluje graf. Vliv maji pfedevSim
investice vétSich spole€nosti vychylujici trzbami vazeny pramér. Vétsi spole¢nosti rovnéz
v priiméru vice investuji, jak naznacuje rozdil obou propoc¢tenych hodnot.

Dosavadni investi¢ni aktivita ocefiované spole€nosti je plné porovnatelna s ostatnimi vybranymi
subjekty. Dlouhodobé spole¢nost investuje mirné vyssi procento trzeb, coz v dalSich letech
bude jesté umocnéno (viz plan investic na nejbliz§i 3 roky). Spolecnost velikosti spada do
zhruba poloviny celé skupiny, nicméné vétSi polovina spoleénosti ma pomérné vyrazny
velikostni odstup. Tzn., Ize pfedpokladat, Ze investice ocefiované spole€nosti budou i nadale
vy$Si nez median, blize trzbami vazenému primeéru, kterého nicméné nemusi dosahnout. Dle
nazoru zpracovatele ze srovnani vyplyva, Ze s ohledem na rist trzeb maze oproti historickym
primérim naopak koeficient poklesnout (pfesto absolutné zlstanou investice nad minulymi
urovnémi).

Pro dalSi roky je modelovan koeficient naro¢nosti trzeb na urovni 6,0 %, balancujici vSechny
uvedené faktory.
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Koeficient naroénosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni propocet

1.8.5.3. Model odpistl, investice netto

Odpisy v minulosti spise klesaly, kdyz az po roce 2015 prevysily investi¢ni vydaje jejich ro¢ni
objem. Historické urovné odpisu &inily cca 4 — 4,5 miliond CZK, minima dosahly po roce 2013
kolem 3 milionad CZK. Z této sumy necelych 0,7 milionu CZK tvofi odpisy budov, zbytek jsou
odpisy hmotnych movitych véci a jejich souborl. Software je nevyznamny.

Vzhledem k identifikaci poloZek neprovoznich je model odpisli propoéten pouze pro aktiva
provozné potiebna. V dalSich letech budou pokracovat odpisy stavajicich budov v dosavadni
vy8i, v nejblizSim obdobi bude pomérné vyznamné odepisovani horizontalni pece, popf.
zatéZovaciho rédmu. Odpisy dalSich poloZzek jsou dle dodané sestavy jednotlivé méné
vyznamné. Celkova vySe stavajicich aktiv je zpracovatelem odhadnuta z dodanych sestav
dlouhodobého majetku a odpisového planu.

Pro potfeby sestaveni kompletnich modelovanych vykazll jsou modelovany jesté investice do
novych aktiv (v celkové vySi uvedeného koeficientu naro¢nosti trzeb na dlouhodoba aktiva) a
jim odpovidajici odpisy. Investice jsou rozdéleny s ohledem na stav a vyvoj jednotlivych skupin
aktiv dle nasledujiciho klice:

e software 1,5 %
e stavby 35,0 %
e hmotné movité véci 63,5 %

Vyjimkou jsou prvni roky planu, kdy bude vyznamna ¢ast investic smérovat do budov (pfistavba
haly PO1).

Patrné je, Ze dominantni ¢asti bude dlouhodobé technické vybaveni, podobné jako v minulosti,
kdyz pravé vybaveni odpovidajicim zafizenim je jednou z podminek autorizace / notifikace
ocefiované spole¢nosti.

Doby odepisovani jsou modelovany dle odpisového planu spolecnosti. U software prfedpoklada
zpracovatel dobu odepisovani 3 roky, u budov v prdméru 30 let a u hmotnych movitych véci 10
let.

Dal8i polozky dlouhodobého majetku nejsou modelovany, resp. je pfedpokladana jejich vyse

dle stavu roku 2017. Jedna se o polozky vesmés nevyznamné (nedokonéeny majetek v Fadu
desitek tisic CZK).

1.8.6. Plan financovani
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Spole¢nost k datu ocenéni ani v posuzovaném historickém obdobi nevyuzivala Uro¢ené cizi
zdroje. V ramci pfiloh u€etnich zavérek je citovan pouze marginalni operativni leasing.

V ramci delimitace neprovoznich aktiv byla ¢ast kratkodobého finanéniho majetku rozpoznana
jako rezerva na aktualné naplanované investice, které by mély byt hrazeny z vlastnich zdroja.
Pro nejblizsi 2 roky planu tak neni modelovano dluhové financovani.

V dalSich letech je modelovano pfijimani novych Gvérll a to na zakladé dat od konkurenénich
spolecnosti. Ty cizi uroené zdroje pfi své €innosti vyuZzivaji v relativné malém objemu — ve
0 %, kdyz vétsi ¢ast spole¢nosti podobné jako ocefiovana urocené dluhy nevyuziva. Primérna
sazba uveérl se po roce 2010 pohybuje kolem 2 % p.a.

S ohledem na hledanou kategorii hodnoty je nicméné nutné s budoucim vyuzitim UroCenych
cizich zdroja kalkulovat. Po vypr$eni aktualniho vyhledu investic je z tohoto divodu v souladu
s trznimi daty pfedpokladano financovani aktiv uro€enymi cizimi zdroji ve vysi 5 %.

Sazba novych uvéru je kalkulovana na zakladé dat prof. Damodarana, tzn. za pomoci
bezrizikové vynosnosti (aktualni vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist) a rizikové pfirazky
nakladld ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu. Vzhledem k nizkému
modelovanému zadluzeni je rating odhadnuty pomoci ukazatele urokového kryti (pro mensi a
2018 zvefejnéné na webu prof. Damodarana pro tento rating &ini 0,54 %. Bezrizikova mira
odpovida bezrizikové mife pouzité pro odhad nakladl vlastniho kapitalu (viz dale). Celkova
kalkulovana urokova mira dluhu cini 2,7 %, tedy mirné vice nez pramér konkurence
v poslednich letech. S timto rozdilem Ize s ohledem na ocekavany rust uroku souhlasit.

1.8.7. Sestaveni komplexniho finanéniho planu

Komplexni finanéni plan spole¢nosti PAVUS, a.s. sestava z planovaného vykazu zisku a ztrat,
rozvahy a vykazu cash-flow dle vySe uvedenych predpokladi definované provozni ¢asti
hospodareni, popf. samostatné modelovanych poloZek neprovoznich. Model provozni €asti
hospodareni vychazi z planu generator(i hodnoty, tedy jiz namodelovanych trzeb, provozni
ziskové marze, ktera je diky sladéni marze planované shora a zdola dopinéna i o zakladni
polozky nakladu a vynost mimo odpisy, polozek pracovniho kapitalu a polozek dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku dopinénych o model odpist a model bankovniho financovani
investic.

Jako takova je provozni ¢ast hospodafeni v podstaté namodelovana cela, doplnény museji byt
pouze pfedpoklady ohledné nékterych chybé&jicich méné podstatnych poloZek rozvahy a dalSi
drobné skute&nosti, které jiz nemaji zasadni dopad na celkové vyznéni finanéniho planu.

Chybéjicimi ¢astmi modelu stojicimi mimo plan generatoru hodnoty jsou v rozvaze:

e rezervy — s ohledem na planované opravy v letech 2018 a 2019 je pfedpokladano jejich
rozpusténi v tomto obdobi (tzn. ve vysi 2 miliony CZK ro¢né),

¢ model vlastniho kapitalu:

o zmény zakladniho kapitalu nejsou uvazovany,

o rozdéleni generovanych zisk nema vliv na ocenéni vynosovymi metodami, jelikoz
nevstupuje do propo¢tu volnych penéznich tok(, nicméné je provedeno:
= ostatni rezervni fondy k datu ocenéni dosahovaly 9,7 % zakladniho kapitalu,

pficemz dle stanov platnych k datu ocenéni byl rezervni fond zrusen, v minulosti byl
plnén ve vysi 5 % zisku pfedchoziho roku, fondy jsou ponechany v aktualni vysi,
= zbyla Cast zisku je pfevadéna do nerozdéleného zisku,

o emisni azio a ostatni kapitalové fondy jsou nemeénné,

o dividendy jsou uvazovany ve vysi 1 milion CZK ro¢né, model dividend neovliviuje
podobné jako daldi zmény ve vlastnim kapitalu vysledek ocenéni, jedna se jen o
modelovy propocet naznacujici, zda je spoleCnost schopna pokratovat ve své
dividendové politice (v poslednich letech 13 CZK/akcie, celkové cca 460 tisic CZK).

e Polozky rozvahy, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy zustatek, nejsou modelovany.
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V pfipadé vykazu zisk( a ztrat je model provozni ziskové marze doplnén jiz jen o:

e Dan z pfijmu pravnickych osob, ktera je modelovana ve stale stejné vysi 19 %, touto sazbou
je zdanén vypocteny zisk pfed zdanénim.

¢ Neni uvazovana zména odloZzené dané — z tohoto divodu se tak neméni ani zavazek
Vv rozvaze.

e Mimofddné naklady a vynosy nejsou z principu (ocenéni postavené na provoznich
polozkach) modelovany.

e PoloZky vysledovky, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy obrat, nejsou modelovany.

Kompletni modelované ucetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisk( a ztrat a vykaz o penéznich
tocich jsou soucasti pfFiloh tohoto ocenéni.

1.8.8. Finanéni analyza planovanych ukazatelt

Ukazatele finanéni analyzy vyplyvajici z planovanych vykaz( jsou soucasti pfiloh tohoto
ocenéni. Podobné jako v pfipadé finanéni analyzy historickych vysledkl Ize provést rozbor
ocekavanych vysledkt z pohledu finanéni stability resp. vynosnosti s dalSim podrobné&jSim
Clenénim (likvidita, zadluZenost a dlouhodoba finanéni rovnovaha, ziskové marze, aktivita atd.).

1.8.8.1. Finanéni stabilita

Vzhledem k planovanému ziskovému hospodareni spole¢nosti PAVUS, a.s., investi¢ni aktivité
odpovidajici provoznim penéznim tokim spole¢nosti a vyuzivani drocenych dluht na Urovni
velmi nizkého trzniho priméru, je oéekavano udrzovani pomérné vysoké likvidity. Ta nicméné
klesne v nejblizsich letech planu, pro které je modelovana vysSi investi¢ni aktivita, financovana
vyhradné z vlastnich zdrojli (coz je urcujici pro vysi provozné potfebného kratkodobého majetku
k datu ocenéni).

Zadluzenost v u€etni hodnoté je do ur€ité miry dana modelem financovani investic, tedy
v pfipadé uro¢enych dluhd modelem dle hodnot porovnavané skupiny lokalnich konkurentu (je
vstupem modelu hlavniho provozu). Ugetni vykazy modelované véetn& neprovoznich poloZzek
predpokladaji pokles zadluzeni na po&atku modelovaného obdobi, kdy budou nap¥. rozpustény
rezervy na opravy dlouhodobého majetku. Po prvnich dvou letech zadluZzeni mirné poroste
vlivem modelovaného vyuziti aro€enych cizich zdroju, dlouhodobé se nicméné podil viastniho
kapitalu bude pohybovat kolem 80 %, tzn. jako v historickém obdobi.

Hlavni slozkou zdroji kryti z(istane vlastni kapital, ktery bude rovnéz nadale prevySovat
dlouhodoby majetek.

Finan€ni rovnovaha spole€nosti, jak z kratkodobého hlediska (likvidita), tak dlouhodobého
(zadluzenost, kryti aktiv), je modelovana dostatecna.

1.8.8.2. Vynosnost

Vynosnost v pfistim obdobi o&ekava zpracovatel v prvnich dvou letech o néco nizsi, nez jakou
spoleCnost dosahovala po roce 2014. Prfi€inou jsou nadstandardni vysledky nékterych
uplynulych let a rovnéz predpokladana realizace oprav dlouhodobého majetku v letech 2018 -
2019. Od roku 2020 je modelovana stabilizace marzi v souladu s planem druhého generatoru
hodnoty — nejprve tedy na vysSi urovni (EBITDA), nasledné po odepsani vétSiny stavajicich
aktiv i na niZSich urovnich.

Ukazatele rentability s ohledem na model ziskovych marzi a pokra&ujici modelovanou kumulaci

hotovosti po jejim poklesu v prvnich letech planu (model dividend je jen mirny) zUstanou
relativné nizké, nicméné vyssi, nez v letech pfedchozich.
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V navaznosti na model trzeb a poslednich generatort hodnoty, tedy upraveného pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku, je pfedpokladano postupné stabilizovani ukazatel( aktivity.
Ty jsou samy o sobé& vstupem modelu upraveného pracovniho kapitalu (obrat zasob,
pohledavek a kratkodobych zavazku).

V pfipadé ukazatel(l produktivity prace je modelovana mzdova naro¢nost trzeb popsana v ramci
modelu provozni ziskové marze zdola. Osobni nalady budou tvofit cca 80 % vykazované
pfidané hodnoty a pljde nadale o nejvétsi nakladovou poloZzku spole¢nosti. V prvnich letech
vyhledu je modelovano navySeni mezd s ohledem na napjaty trh prace v celé ekonomice.

1.8.8.3. Provozné nutny investovany kapital

Nad ramec bézné finanéni analyzy modelovanych vykazi hospodafeni PAVUS, a.s.
zobrazujicich vysledky jejiho hlavniho provozu je pro ucely dalSiho ocenéni podniku tfeba urcit
a analyzovat veli€inu provozné nutného investovaného kapitalu.

Provozné nutny investovany kapital z pohledu aktiv (v tisicich CZK)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Upraveny pracovni kapital 4712 4903 5099 5 346 5 600 5861 6130 6408 6694 6988 7292
Provozné potiebna dlouhodobd aktiva 34933 37641 37801 35764| 33844 32022 30285 28757 28730 28 536 28349
Provozné nutny investovany kapital 39644| 42544) 42900 41110 39444 37884| 36415 35165 35424 35525 35640

Zdroj: vlastni odhad

Z pohledu aktiv je patrné, Ze v pfipadé spole¢nosti PAVUS, a.s. zlistane zakladni majetkovou
substanci hlavniho provozu dlouhodoby majetek, byt tento bude vlivem zvySenych odpisu do
roku 2028 klesat. V zavéru modelovaného obdobi je pFedpokladano srovnani odpisu
s investicemi brutto a nasledné previs investic nad modelované odpisy. Upraveny pracovni
kapital bude nadale relativné malo vyznamny.

Vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv ukazuje, Ze je tento tvoren
predevS§im vlastnim kapitalem, popf. jeho ekvivalenty (rezervami, které jsou nicméné
eliminovany v letech 2018 — 2019 v souvislosti s u¢tovanymi opravami). Zpoplatnénymi zavazky
jsou jen bankovni uvéry, na po¢atku modelovaného obdobi nulové, nasledné modelované dle
primeéru srovnatelnych spole¢nosti na trhu. Zadluzeni bude velice mirné.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vlastni kapital 37 644 42544 41 406 38 185 36579 35074 33656 32442 32657 32730 32810
Ekvivalenty vlastniho kapitdlu 2 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé troéené zavazky 0 0 1328 2582 2491 2400 2309 2227 2210 2174 2136
Kratkodobé Urocené zavazky 0 0 166 344 375 411 451 497 557 622 695
Provozné nutny investovany kapital 39 644 42 544 42 900 41 110} 39444 37884 36 415 35165 35424 35525 35640

Zdroj: vlastni odhad

Pro ocenéni podniku je mimo samotné vySe a struktury provozné nutného investovaného
kapitalu ddlezitym parametrem také jeho rentabilita ve vztahu k hlavnim provozem
generovanému zisku upravenému o nepravidelné, jednorazové a jiné polozky, tedy
korigovanému provoznimu vysledku hospodareni po zdanéni.

V ramci finanéniho planu je tato rentabilita modelovana o néco lepsi nez v historickém obdobi,
zvlasté ke konci prvni faze, nicméné nebude dosahovat vysokych hodnot, které spolecnost
zaznamenala v obdobi realizace jednorazového projektu v roce 2014 — 2015. Rentabilita by
nicméné méla v delSim obdobi (po 2025) dostacovat ke kryti nakladd kapitalu.
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Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Provozné nutny investovany kapital 39644 42544 42900] 41110] 39444] 37884] 36415| 35165 35424 35525 35640
Core EBIT(KPVH) podanichupraveny o | joccl 4 yael  743] 2708 3265 3492 3735 4105| ses0| 5746|5927
nepeneznioperace

Core EBITDA po danich upravend o 1071 3356 7583 7823| 8263| 8484 8737 8996 9151 9507 9789
Rentabilita PNIK (core EBIT) 9,1%]  3,6%|  64%|  65%  7,9%|  89%|  99%| 113%| 161% 162% 167%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 2,9%  85%| 17,8% 182%| 201%| 21,5%] 23,1%| 24,7% 26,0%] 268% 27,6%

Zdroj: vlastni odhad

1.8.9. Zaveér finanéniho planu

Provedeni analyzy sestaveného finanéniho planu dle nazoru zpracovatele podporuje zavéry
strategické a finan¢ni analyzy podniku spole¢nosti PAVUS, a.s. Podnik je pfiméfené vykonny a
v ramci nastavenych podminek neni ohroZzena jeho existence.

Finanéni analyza sestaveného planu naznacuje, Ze by mél ziistat dlouhodobé finanéné stabilni
jak v kratkém (likvidita), tak dlouhém horizontu (zadluzenost, ziskovost).

Analyza sestaveného finanéniho planu dle nazoru zpracovatele potvrdila splnéni
pfedpokladu going concern.
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2. Posudek

2.1. Ocenéni podniku

2.1.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k zavérim strategické analyzy a finanéni analyzy, podpofenym analyzou
sestaveného finanéniho vyhledu, tedy s ohledem na potvrzeny pfedpoklad going-concern, je
ocenéni podniku spole¢nosti PAVUS, a.s. provedeno primarné vynosovymi metodami (metoda
diskontovanych penéznich tokl, metoda kapitalizovanych &istych vynos je indikaci hodnoty pfi
nekonecné dlouhém trvani podniku fungujiciho dle podminek platnych k datu ocenéni, resp. za
zvolené relevantni obdobi), doplnénymi metodami trzniho srovnani (metoda srovnatelnych
podnikl), ¢i majetkovymi (Ucetni hodnota), jejichz vysledek ma nicméné pouze informativni
vyznam.

2.1.2. Naklady kapitalu pro vynosové ocenéni — vybér dat

2.1.2.1. Naklady vlastniho kapitalu

Jak je rozebrano v popisu metodologie uvedeném v pfiloze tohoto posudku, konstrukce modelu
CAPM a jeho naplnéni konkrétnimi Udaji mGze byva v praxi variantné, pfi€emz ne vSechny
varianty jsou vnitiné konzistentni a metodologicky Cisté.

S ohledem na tuzemskou literaturu a praxi nicméné mozny a spravny povazuje znalec pfistup

v podobé:

e stanoveni bezrizikové miry na urovni
o k datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,

o Ceského statniho dluhopisu,

o s dobou do splatnosti 10 let €i del§i pro prvni fazi modelu (v souladu s délkou prvni
faze),

resp.

o dlouhodobého (geometrického) priiméru vynosu do splatnosti,

o CGeskych statnich dluhopist,

o s dobou do splatnosti 10 let nebo delSi pro druhou fazi modelu,

za predpokladu, Ze je ocefiovan podnik s omezenou Zivotnosti, je pro fazi zbytkové

Zivotnosti volena bezrizikova mira na urovni

o k datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,

o Ceského statniho dluhopisu,

o s dobou do splatnosti odpovidajici délce omezené Zivotnosti podniku,

e pouziti ¢eskych statnich dluhopist coby bezrizikové miry je zohlednéno v konstrukci
rizikové prémie zemé, a to
o odectenim &asti volatility pfipadajici na dluhové financovani od podilu volatilit a
o opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu,

e riziko selhani zemé je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana (rating based default
spread),

o tato databaze je rovnéz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé& dlouhodobého
geometrického priméru z dat kapitalového trhu USA,

e koeficient beta je ziskan z databaze Bloomberg Terminal v podobé medianu nezadluzenych
beta k datu ocenéni spole¢nosti pusobicich v oboru podnikani ocefiovaného podniku,
databazi prof. Damodarana v tomto ohledu znalec povazuje za nedostate¢nou, pfedevsim
z duvodu relativné hrubého oborového &lenéni, které neumozniuje v pfipadech ocefiovani
specifi¢téjSich spole¢nosti nalézt dostateéné blizky obor, databaze prof. Damodarana
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rovnéz ¢eli omezeni nedostateéné aktualizace (ro¢ni, v lepSim pFipadé pololetni); mozné je
nicméné porovnani obou pfistupl a zdroju dat za u¢elem posouzeni relevantnosti vlastniho
odhadu,

koeficientem beta je nasobena pouze rizikova prémie trhu a vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
PAVUS, a.s. m& vyznamnéjsi zahrani¢ni trzby (pfedstavuijici v poslednich letech cca 30 %
celkovych trzeb), je pouzita tfeti varianta modelu s koeficientem lambda na urovni podilu
domécich trzeb,

podil volatilit odpovida tuzemskym podminkam, tedy doporuéeni MARIK, MARIKOVA 2014
nebo MARIK 2018,

je uzita specificka pfirazka za velikost spolecnosti, kdyz ocenéni tuzemského nekotovaného
podniku je na zakladé takto konstruovaného modelu CAPM postaveno z podstatné ¢asti na
datech z kapitalového trhu, u néjz Ize predpokladat primeérné Fadoveé vétsi spolecnosti (trzni
prémie vychazi z indexu S&P 500), nez v pfipadé ocefovanych tuzemskych podnikl. Dle
studie PODSKUBKA je pfirazka v tuzemské praxi ¢asto pouzivana. Mozné je k jejimu
odhadu vyuzit zahrani¢ni placené databaze (do roku 2013 Ibbotson Associates — SBB/
Valuation Yearbook a Cost of Capital Yearbook, od roku 2014 Duff & Phelps — Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital), obvyklou tuzemskou praxi je odhad prémie znalcem.
Vzhledem k zna¢né mife subjektivity pfi vlastnim odhadu specifické prémie vychazi
kalkulace pfirazky z databaze obsaZené v 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of
Capital.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametr(l jsou k datu ocenéni 31. 7. 2018 tyto:

bezrizikova sazba — aktualni vynosnost ¢eskych statnich dluhopisti s dobou do splatnosti
10 let pro vynosové ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl s délkou prvni faze
10 let, popf. ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu; vynos do splatnosti k
uvedenému datu Cinil dle informacéniho systému agentury Bloomberg (funkce GTCZK10YR

Index) 2,161 %
bezrizikova sazba pro druhou fazi na bazi geometrického pruméru desetiletych dluhopisu
(mésiéni primeér) dle databaze ARAD CNB 2,754 %

rizikova prémie trhu v podobé geometrického priiméru hodnot z kapitalového trhu USA je
prejata z databaze prof. Damodarana (postup doporuéuji i MARIK, MARIKOVA 2011); jedna
se 0 geometricky primér za nejdel$i dostupné obdobi, tedy 1928 — 2017 (rovnéz viz
doporuéeni MARIK, MARIKOVA 2011), dle datové sestavy ,Discount Rate Estimation —
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States” ve vysi 4,769 %

koeficient beta nezadluzeny z databaze Bloomberg Terminal; jde o median nezadluzené
beta (unlevered beta) k datu ocenéni nize definované skupiny spole¢nosti 0,563

V ramci databaze Bloomberg terminal byl jako relevantni obor podnikani ur€en v ramci
klasifikace BIGS sektor:
o Industrials -> Engineering & Construction Services -> Engineering Services

V takto vymezeném sektoru se nachazi (nicméné neni verejné obchodovana) mimo jiné i

spoleénost pusobici na trhu v Ceské republice, konkrétné:

o TUV SUD AG (ticker 710166Z GR Equity) — tzn. matefska’ spolecnost nejvétsiho hrace
na tuzemském trhu v jeho vymezeni uvedeném v ramci strategické analyzy.

V ramci oboru byly za peer group vybrany pouze spolecnosti:

1. Pdusobici ve vyspélych zemich (Evropska unie popf. neevropsti ¢lenové OECD), kdyz u
africkych, jihoamerickych €i obecné asijskych spoleCnosti Ize pfedpokladat odliSny
rizikovy profil (rovnéz v pfipadé vyuZiti dat prof. Damodarana byvaji dle zkuSenosti
zpracovatele nej¢astéji pouzivany geograficky omezené databaze USA ¢&i Evropa).

2. Ze zakladniho seznamu byly dale vylouCeny spole¢nosti, u nichz databaze Bloomberg
Terminal neposkytovala k datu zpracovani zadné udaje.

3. Limitem velikosti porovnavanych spolecnosti je kapitalizace na urovni ekvivalentu 0,5
miliardy CZK a vysS§i, kdyz spole¢nosti s malou kapitalizaci dle zkuSenosti zpracovatele

7 Ovladajici TUV SUD Czech s.r.0. prostiednictvim TUV SUD Central Eastern Europe s.r.0.
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trpi vyraznou nelikviditou a s ni spojenymi problémy trzniho ocenéni (vysoka volatilita,
neaktualnost Udajl, slabé analytické pokryti atd.).

Zuzena peer group na zakladé popsané selekce zahrnuje 80 spolecnosti z ptivodnich 978.

Hodnota nezadluzené beta redukované peer group k datu ocenéni €ini:
o medianu vybrané skupiny spolecnosti 0,563
o pruméru vybrané skupiny spole¢nosti 0,569

Vzhledem k atypi¢nosti oboru podnikani ocefiované spole€nosti nejsou pouzity udaje
z databaze prof. Damodarana, kdyZ dle nazoru zpracovatel Zadny obor neodpovida
dostate¢né zaméreni spole¢nosti PAVUS, a.s.

Koeficient beta spole¢nosti PAVUS, a.s. je pro ucely ocenéni pouzit v podobé medianu
vybrané skupiny spole¢nosti.

e riziko selhani zemé je Cerpano z databaze prof. Damodarana; dle datové sestavy ,Discount
Rate Estimation — Risk premiums for Other Markets” €inilo na konci roku 2017 riziko selhani
Ceské republiky odvozené z rozdilu ratingti agentury Moody's (tzv. Rating Based Default
Spread pro rating CR na stupni A1) 0,720 %

e podil volatilit akcioveho a dluhopisoveho trhu pro Cesky trh, odpovidajici jak tuzemskym
studiim RAJDL, popf. NOVOTNY, tak aktualni databazi prof. Damodarana 2,800

e specificka pfiraZka za velikost spole¢nosti je odvozena ze statistik spole¢nosti Duff & Phelps
zverejnénych v 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital. Dle téchto je prémie
za menS§i velikost spoleénosti v metodice Center for Research in Security Prices pfi
University of Chicago pro podnik spadajici do kategorie spole&nosti s mikrokapitalizaci (tedy
trzni kapitalizaci v rozpéti cca 2 — 448 miliond USD) 3,580 %

e dlouhodobé oc¢ekavana inflace je dle vysledku strategické analyzy (makroekonomické
prostfedi) odhadnuta na 2,000 %

e podil tuzemskych trzeb na celkovych, ktery je transformovan do parametru lambda, jimzZ je
nasobena rizikova pfirazka zemé, je stanoven na zakladé udaju z pfedvah spole¢nosti za
posledni tfi roky (jako pomér tuzemskych trzeb na celkovych v brutto hodnotach, tzn. pfed
slevami, které nelze na jednotlivé trhy roz€lenit) 0,699

2.1.2.2. Naklady ciziho kapitalu

K datu ocenéni spolec¢nost PAVUS, a.s. neevidovala zadné urocené dluhy, podobné jako
v celém posuzovaném historickém obdobi.

Urokové naklady novych Gvérd jsou modelovany dle metodiky prof. Damodarana, popsané
napf. v MARIK 2018, tzn. na bazi bezrizikové drokové miry (viz konstrukce naklad( vlastniho
kapitalu) a pfirdzky dané stupném ratingu odhadnutym na zakladé propoc¢teného ukazatele
urokoveého kryti v kazdém roce vyhledu pro mensi nefinanéni spole€nosti s kapitalizaci pod 5
miliard USD a rizikovéjsi spole¢nosti.

Propocteny rating je v kazdém roce vyhledu na stupni AAA, a to z titulu modelované velmi nizké
zadluzenosti (viz generator hodnoty financovani). Tato je odvozena z trznich dat, tedy dle
konkurencénich spole¢nosti (viz finanéni analyza).

Dle srovnavaci analyzy tuzemské spole¢nosti pusobici v oboru vyuzivaji cizi zdroje v relativné
malém objemu — ve vztahu k aktivim se jedna fadové o 1 — 3 %, je-li bran v potaz pramér
vazZeny aktivy (median je nulovy vzhledem k tomu, Ze nadpolovi¢ni vé&tSina spole¢nosti uroCené
cizi zdroje nevyuziva vibec, typicky napF. statni podniky, tvofici tfetinu subjektu ve srovnavané
skuping).
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Uvedené Ize graficky znazornit v grafu, ktery ma nasledujici legendu:

e cCerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e oranzovy liniovy graf znaci hodnotu priiméru celé skupiny vazeného aktivy,

e modry plosny graf znazorriuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitini polovinu hodnot
srovnavané skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.

Podil aro¢enych cizich zdroji na aktivech spolecnosti v oboru (lokalni konkurence)
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Zdroj: vyro€ni zpravy jednotlivych spole¢nosti, viastni propocet

PFi znalosti vySe uro¢enych dluhu jednotlivych spoleénosti a odpovidajicich nakladovych urokd
Ize demonstrovat primeérnou sazbu ciziho kapitalu v oboru a jeji vyvoj. V daném pfipadé se
jedna o priimér vazeny objemem urocenych dluhd.

Nakladové uroky k primérnému stavu urocenych dluhti — objemem trocéenych dluht
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spolecnosti, vlastni propocet

Z grafu je patrné, Ze se od roku 2010 primérny naklad na uro¢ené cizi zdroje pohybuje kolem
1-1,5 %, tedy kolem poloviny hodnot pozorovanych do roku 2009 (zhruba 2 — 4 %). V ramci
aktualniho rustu Urokovych sazeb nelze tyto nedavné udaje povazovat za relevantni.

Pro Gcely odhadu pramérnych nakladu kapitalu je po splaceni stavajicich Gvérd modelovana
vySe nakladu ciziho kapitalu na drovni 2,7 %, odpovidajici bezrizikové urokové mife 2,16 % a
pfirazce 0,54 % pro ratingovy stupen AAA. Tato vySe je nad urovni poslednich let, kdy
v tuzemské a evropské ekonomice vlivem politiky centralnich bank viadlo obdobi rekordné
nizkych urokd, jez k datu ocenéni viditelné konci (viz strategicka analyza).

2.1.2.3. Naklady darovych stitt
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PFi pouziti univerzalni reagenc¢ni funkce Ize pfi pfepoc¢tu nakladd vlastniho kapitalu na danou
uroven zadluzeni v navaznosti na miru jistoty dosazeni danovych uspor stanovit naklady
danfovych §titd v rozpéti nakladl ciziho kapitalu az nakladl vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluzeni.

V uvedeném pfipadé znalec povazuje danové Stity za relativné jisté (nizka uroven zadluzeni
bez rizika nakladu financni tisné, referenéni sazby stale nepfili§ vzdalené od dlouhodobych
minim). Naklady danovych $§titd jsou vzhledem k tomuto zavéru odhadnuty ve vysi nakladd
ciziho kapitalu. V obdobi, kdy spole¢nost nebude vyuzivat dluhové financovani (prvni roky
planu, kdy budou aktualné predpokladané investice financovani z vlastnich zdroji — tedy
nakumulované finanéni rezervy), je pfedpokladana vysSe nakladt darovych §titd na drovni
ratingového stupné AAA.

2.1.3. Metoda DCF

Popis metody diskontovanych penéznich tok( v raznych zastupitelnych variantach (equity,
entity, APV) je soucasti pfiloh tohoto materialu. Tou je rovnéz popis metodologie konstrukce
nakladu kapitalu.

2.1.3.1. Naklady kapitalu pro metodu DCF

Vzhledem ke skuteCnosti, ze spole¢nost bude dle zpracovaného modelu v dalSich letech
vyuzivat urocené cizi zdroje, byt ve velmi omezeném rozsahu, je pro ucely metody DCF
proveden prepocet naklad(l vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzZeni na konkrétni hladinu
zadluzeni v daném roce v trznich cenach kapitalu (tedy iteracnim pfepoctem pomoci univerzalni
reagencni funkce).

Z tohoto titulu se naklady vlastniho kapitélu v jednotlivych letech li8i, rozdilné jsou rovnéz
pramérné vazené naklady kapitalu zohledriujici podil jednotlivych kapitalovych slozek a jejich
specifické naklady.

Vyse nakladu vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni je rovnéz rozliSena v prvni a druhé fazi
modelu prostfednictvim specificky kalkulované bezrizikové sazby.

2.1.3.2. Volné penézni toky

Volné penézni toky jsou vymezeny upravami modelovaného korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pfedevsim o polozky nakladd, které nepredstavuji v daném obdobi vydaj (typicky
odpisy), dalSimi upravami je zohlednéni investi¢ni politiky a vyvoje poloZek pracovniho kapitalu,
na urovni vlastnikd spole¢nosti dale jesté zadluZenosti podniku (zména uro€enych cizich zdrojl
a jejich zpoplatnéni). Kompletni vypocet volnych penéznich tokl pro cely vyhled je uveden v
pfiloze v €lenéni dle publikace BUUS 2007. Zkracenou podobu ukazuje nize uvedena tabulka.

Z prehledu volnych penéznich tokd je patrné, Ze v prvnich dvou letech planu bude KPVH
snizovan zvysenou investicni aktivitou, resp. jeji ¢asti uCtovanou jako opravy v nakladech
bé&Zného obdobi. Ugetni zisk bude korigovan rozpusténim rezerv, nicméné KPVH upraveny
0 nepenézni operace tuto skuteénost plné odhaluje.

Po ukonéené investiéni viny a polatku modelovani investic globalnim pfistupem spole¢né
s normalizaci nakladovosti sluzeb, bude KPVH (core EBIT) pravidelné kladny. Vyznamnou
poloZkou v propoc¢tu penéznich tokd budou odpisy, zvlasté na pocatku modelovaného obdobi
zvySené vlivem aktudlnich investic. Po odepsani stavajicich aktiv (resp. alespofi hmotnych
movitych véci), dojde k poklesu odpist a zvySeni core EBIT. Na core EBITDA tato skutec¢nost
nema vliv.
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Penézni toky budou snizovany pravidelnymi investicemi, zvlasté na poCatku modelovaného
obdobi natolik vysokymi, ze dojde ke spotfebé& penéznich prostfedk(. Tato skutecnost je
zohlednéna pfi vymezeni provozné potfebného a nepotfebného kratkodobého finanéniho
majetku k datu ocenéni. Dle propoCtu zpracovatele dojde v nejblizSich dvou letech ke spotfebé
nejméné poloviny aktualni vysSe kratkodobého finanéniho majetku, pokles bude vyssi, nez ¢ini
vymezena provozni ¢ast kratkodobého finanéniho majetku k datu ocenéni. Od roku 2020 jiz
budou penézni toky kladné, v uvedeném roce je modelovano i Eerpani urocenych cizich zdroju.
Zména provozné potfebného pracovniho kapitalu je ve v8ech letech vyhledu relativné mala.

Planované volné penézni toky (v tisicich CZK)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 I
Core EBITDA po danich upravena o nepenéZni operace 1071 3356 7583 7823 8263 8484 8737 8996 9151 9507 9 789|
Brutto investice do provozné potfebnych stalych aktiv 7500 7 500 5 000 2988 3078 3170 3265 3363 3 464 3568 3675
Zména provozné potiebného pracovniho kapitalu v -389 191 196 247, 254 261 269| 277, 286 294 303
FCFF -6040|  -4336] 2387 4588| 4931 5052 5203 5355 5401 5645 5811
Nakladové uroky po zdanéni 0| 0| 33 64 63| 61 60| 60| 61] 61] 62
Zména uroceného ciziho kapitdlu 0| 0| 1494 1432 -60) -56) -51] -37| 44 29 36
FCFE -6040|  -4336] 3849 5955 4808 4935 5092 5259 5384 5612 5785

Zdroj: vlastni propocet

2.1.3.3. Parametry pokracujici hodnoty

V pfiloze je uveden vyvoj parametrd, bézné zohledfiovanych v propoctu pokracujici hodnoty,

béhem prvni faze. Doba prvni faze pro vynosové ocenéni spoleCnosti PAVUS, as. je

zpracovatelem stanovena na 10 let. Této dobé odpovida zvolena bezrizikova sazba (vynosnost
dluhopisti s dobou do splatnosti rovnéz 10 let). Doba odpovida stabilizaci jednotlivych
stéZejnich financnich ukazatell v navaznosti na plan generatort hodnoty:

e trzby — modelovan je stabilni ristu trhu a trzni podil ocefiované spole¢nosti,

e ziskova marze — specificky je modelovana v prvnich dvou letech planu (zvySené opravy),
nasledné stabilni, diky tomu tempo rlstu zisku (core EBITDA) pomérné rychle konverguje
k rdstu trzeb,

e upraveny pracovni kapital — vyuzit je model na bazi koeficientu narocnosti rustu trzeb na
upraveny pracovni kapital, diky éemuz konverguje tempo opét k rlstu trzeb,

e investice do dlouhodobého majetku — vzhledem k vysoké investi¢ni aktivité v poslednich
letech pfed datem ocenéni a v dalSich cca 2 — 3 letech dochazi k disbalanci mezi vyvojem
dlouhodobého majetku a trzeb, a tedy i FCF, kdyZ tato je do dalSich let pfenaSena zaroveri
zvySenymi odpisy (dopad i na core EBIT), jedna se o nejsilngjsi faktor ovliviujici délku prvni
faze, ktera je ukonCena az v dobé sladéni odpisli a investic do dlouhodobého majetku,

e financovani — neni az tak vyznamné, ke zméné dochazi hlavné v horizontu 3 — 4 po datu
ocenéni, kdy je modelovano prvni vyuziti uro¢enych zdroju.

S ohledem na uvedené dochazi ke sladéni tempa rlstu trzeb, core EBIT a core EBITDA, FCFF
a provozné nutného pracovniho kapitalu cca po deseti letech od data ocenéni.

Vstupem pro propocet pokracujici hodnoty je tak KPVH po danich za rok 2028.

Pro ucel odhadu pokracujici hodnoty je mimo tento korigovany provozni vysledek hospodareni
po danich nutny dale odhad:

e dlouhodobého tempa rustu a

o rentability investic, popf.

e misto obou poloZek miry investic ve druhé fazi.

Tempo rlistu g je v prvni fazi pldnovano na stabilni urovni 3,0 %, odpovidajici dosavadnimu

rastu trhu. Ve druhé fazi je dle nazoru zpracovatele odpovidajici jeho snizeni k dlouhodobé
urovni inflace, ¢i spiSe mirné nad ni, kdyz realny rist trhu bude jen velmi nizky. Modelovano je
tempo 2,25 %

Poslednim stéZejnim parametrem pokracujici hodnoty je rentabilita investic netto, coby
pFiristkova veli¢ina k rentabilité provozné nutného investovaného kapitalu, tedy primérné
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veli¢iné. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze se v dlouhém obdobi budou obé rentability rovnat, vyhled
rentability investic netto pro druhou fazi je tak faktickym vyhledem rentability investovaného
kapitalu.

Z odhadnutého tempa dlouhodobého ristu a rentability investic je v poslednim kroku propoctena
mira investic ve druhé fazi.

g 225%
mI = — =

=2 = 21,49
. 10,5% %

kde

g dlouhodobé tempo ristu
7, rentabilita investic

m, mira investic netto

Dilezitym vztahem je pomér rentability provozné nutného investovaného kapitalu (ve druhé fazi
investic) a nakladl kapitalu. Rentabilita dle nazoru zpracovatele bude jen velmi mirné
pfevySovat naklady kapitalu, kdyZ nebyla identifikovana zasadni konkurenéni vyhoda, kterd by
opraviiovala dosahovani vyssi vynosnosti. V ramci strategické analyzy provedené hodnoceni
konkurenéni sily spole¢nosti je primérné. Naklady vlastniho kapitalu ve druhé fazi by se na
zakladé vySe uvedenych dat mély pohybovat kolem hodnoty 10 %.

2.1.3.4. Ocenéni metodou DCF

V pfiloze ocenéni je naznacen postup propoctu zakladnimi variantami modelu DCF, které jsou
z pohledu konecného vysledku plné kompatibilni (podavaji obecné stejny vysledek, i kdyz
v praxi vznikaji drobné rozdily pfi datu ocenéni stanovenému v priibéhu roku, takze nejblizsi
penézni tok je diskontovan po obdobi mensi nez 1, drobny rozdil muze rovnéz vzniknout
v situaci, kdy je dluhové financovani vyuzito poprvé az po datu ocenéni a jsou tak diskontovany
danové 8tity i po obdobi, kdy spole¢nost uro€ené dluhy nema).

Vzhledem k existenci uroc¢enych dluhl Ize za zakladni variantu v daném pfipadé povazZovat
variantu DCF entity, varianta APV poskytuje dodate&ny Udaj o rozkladu brutto hodnoty podniku
na nezadluzenou hodnotu a vliv dafiovych stitG.

Po stanoveni parametrt pokracujici hodnoty je mozné pfistoupit k finalnimu ocenéni podniku
spole¢nosti PAVUS, a.s. Hodnota podniku brutto provozni na po¢atku druhé faze predstavuje
pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro variantu DCF entity.

Tato pokracujici hodnota je po odectu uro¢enych dluht k po¢atku druhé faze hodnotou hlavniho
provozu podniku k po¢atku druhé faze. Smérem k datu ocenéni je ve varianté entity hodnota
brutto vzdy navySena o pfislusny ro¢ni penézni tok do firmy a odiro¢ena za pomoci pridmérnych
vazenych nakladd kapitalu.

V poslednim kroku propoctu jsou k provozni hodnoté podniku pfi¢tena neprovozni aktiva
(stanovena ¢ast kratkodobého finanéniho majetku), stejné jako v ostatnich metodach ocenéni.

Vypoctenou hodnotou podniku (100% podilu na zakladnim kapitalu) spole¢nosti PAVUS, a.s.
zohlednujici neprovozni aktiva je ¢astka 60,5 milionti CZK.

Hodnota podniku netto spoleé¢nosti PAVUS, a.s. k 31. 7. 2018 zohlednujici neprovozni
aktiva byla metodou diskontovanych penéznich tokl odhadnuta na cca 59,7 milionti CZK.

2.1.4. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii
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Popis metody kapitalizovanych &istych vynosu, véetné jejiho postupu ¢&i kalkulace nakladu
vlastniho kapitalu pro tuto metodu je uveden v pfiloze ocenéni.

2.1.4.1. Uprava éistych vynosti ocefiované spoleénosti

S ohledem na vySe popsany vyvoj spole¢nosti PAVUS, a.s. tedy zvySenou investi¢ni aktivitu,
z ni vyplyvajici vySSi kapacitu a tedy i vy3Si trzby a zisky, jsou pro ucCely odhadu trvale
odnimatelného €istého vynosu pouzity vysledky poslednich péti let, tzn. obdobi 2013 — 2017.

V ramci uprav definované ¢asové fady jsou provedeny tyto operace:

e Z vysledku hospodafeni pfed zdanénim jsou pro ucel odhadu vysledkl pfed odpisy
vylou€eny odpisy provozné potfebného majetku (v daném pfipadé tedy veSkerého)
z historickych cen.

e Jsou vylou€eny rovnéz naklady a vynosy nesouvisejici s neprovoznim majetkem.

o Jako neprovozni byla v historické Casové fadé v jednotlivych letech identifikovana ¢ast
kratkodobého finanéniho majetku, ktery generuje byt nepatrné urokové vynosy. Podil
neprovozni ¢asti Urokovych vynosl( je stanoven dle podilu neprovozni ¢&asti
kratkodobého finanéniho majetku na celkovém zUstatku v pfislusném roce.

o Provedena by mohla byt rovnéz uprava o odpisy z neprovoznich aktiv, ta nicméné
nebyla identifikovana.

e Jsou vylou€eny dalSi jednorazové, resp. s hlavnim provozem nesouvisejici vlivy — prodeje
dlouhodobého majetku a jeho zUstatkova hodnota. V ramci zvoleného relevantniho obdobi
poslednich 5 let tyto poloZky nehraji vyznamnou roli.

e Dale byvaji standardn& vylou€eny mimofadné naklady a jimi vyvoland zména darové
povinnosti, viz v ramci metodiky popsana podminka Gctovani nakladd a vynost do obdobi,
ke kterym se v&cné a €asoveé vztahuji. Tato Uprava je v pfipadé spolecnosti relevantni, a to
s ohledem na skute€nost, Ze Uctuje vyznamné opravy dlouhodobého majetku do naklad
bézného obdobi. Vhodné by bylo vymezeni uvedenych polozek ve viech letech, aktivace
tohoto dlouhodobého majetku a sestaveni planu jeho odpisl. Vzhledem k absenci
podrobnych dajl jsou vylou€eny jen nejvétsi opravy v roce 2017, tzn. ¢astka 6,5 milionu
CZK (oprava sténové pece PO2 a zkuSebni haly PO3). Dany postup nicméné naznaduje,
Ze nejsou vylou€eny v8echny naklady a vysledek ocenéni touto metodou tak bude zfejmé
vychyleny smérem dolu.

e S ohledem na podminku vécné a &asové souvislosti jsou vysledky upraveny i o tvorbu a
Cerpani rezerv.

Témito operacemi je v kazdém roce urCen tzv. upraveny vysledek hospodafeni pfed odpisy,
ktery je dale s ohledem na ocenéni ve stalych cenach nutné upravit o nabéhlou inflaci.

Cenovy vyvoj je pfevzat z vyvoje cen na relevantnim (resp. nejpodobnéjSim nadfazeném) trhu
spoleénosti. Ze statistik CSU je ziskan cenovy vyvoj na trhu definovanym kédem NACE M 71:
Architektonické a inZenyrské sluzby; technické zkou$ky a analyzy, které se zpracovateli jevi
jako nejvice odpovidajici zaméfeni ocefiované spolecnosti (resp. odpovida jejimu hlavnimu
NACE).

V pfedchozim kroku propodtené upravené vysledky hospodafeni pfed odpisy jsou za vyuziti
ziskané miry inflace v jednotlivych letech pfepoéteny na cenovou hladinu k datu ocenéni. Takto
upravené vysledky hospodareni ocisténé o inflaci jsou v koneéném kroku Uprav provadénych
pro kazdy z posuzovanych rok(i je§té vazeny s ohledem na jejich vyznamnost pro odhad
budoucich vysledkd hospodareni.

Jak je uvedeno vySe, za relevantni je znalcem povazovano obdobi poslednich péti let. V ramci
tohoto obdobi byly vSem letim pfifazeny stejné vahy.

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy uréeny na zakladé popsanych operaci €ini za roky
2013 — 2017 &astku 5 784 tisic CZK.
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Upravy vysledki hospodareni pro ocenéni metodou kapitalizovanych éistych vynosii

(v tisicich CZK)

| | 203 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 |

[vysledek hospodateni pted zdanénim [ = [ 1499] 1711] a1e1] 2049 1821
Odpisy + 3084 3052 2932 3351 3234
Vynosy souvisejici s neprovoznim majetkem - 67 51 19 8 4
Naklady souvisejici s neprovoznim majetkem +

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 49 83 0 198 2
Zustatkova cena dlouhodobého majetku + 21 125 0 70 0
Mimoradné osobni ndklady - restrukturalizace +

Mimofadné vynosy -

Mimoradné ndklady +

Dar z mimoradné ¢innosti +

Zména stavu rezerv - rezervy odkladajici dan. povinnost - 1047 1999 4449 856 -4022
Jiné neopakovatelné vynosy -

Jiné neopakovatelné naklady + 6 500
Upraveny vysledek hospodareni pred odpisy | = | 3441 2755 2625 4408, 15571
Mira inflace 71: Architektonické a inzenyrské sluzby; technické zkousky a analyzy 2,6% 0,5% -0,4% 1,3% 0,1%
Cenovy index fetézovy 2 1,03 1,01 1,00 1,01 1,00
Cenovy index bazicky vztazeny k poslednimu roku vykazd / 0,99 0,99 0,99 1,00| 1,00|
| Upraveny vysledek hospodareni ocistény o inflaci | = | 3 492| 2 782| 2 662| 4 412| 15 571|
[Véhy [ * ] 1 1] 1] 1 1
[UVH otistény o inflaci * vihy [ = 1 3492 2782 2662] 4412] 15571

Zdroj: vlastni odhad

2.1.4.2. Ocenéni podniku spoleénosti metodou KCV

Uréeny trvale odnimatelny g&isty vynos pfed odpisy je dle logiky metodologie KCV snizen
o odhadnutou vySi odpistu zreprodukénich cen. Zarovefi tato Uroven predstavuje
pfedpokladané investice, které by podniku dostaCovaly k udrZeni substance a dodrzeni
pfedpokladu going-concern.

Odpisy spole€nosti PAVUS, a.s. byly od roku 2013 pomérné stabilni, pohybovaly se kolem
urovné 3 miliond CZK. V uvedeném obdobi doslo vlivem zvySené investi¢ni aktivity k zastaveni
predchoziho dlouhodobého poklesu ro€nich odpist a v poslednich dvou letech dokonce k jejich
rdstu (po zafazeni horizontalni pece do uzivani v roce 2016).

Pro ugel ocenéni metodou KCV odhaduje zpracovatel budouci vysi investic a odpisd na urovni
3,25 miliond CZK. Tato vySe je v souladu s aktualni vySi odpisu i planem investic v ramci
zpracovaného finanéniho vyhledu (po cca tfiletém obdobi, pro néz jsou modelovany investice
vys$Si, s ohledem na aktualni plany spole¢nosti).

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed dani je po odpoctu vySe uvedené ¢astky odpisti odhadnut
za roky 2013 — 2017 na €astku cca 2,5 milionu CZK.

Danovy zaklad je pocitan z odpisl z posledniho roku ¢asové fady, kdyz je predpokladano, ze
tyto odpisy byly k datu ocenéni dariové uznatelné (a neni proto vhodné uplatfiovat nové
stanovené — v pfipadé, Ze by tyto byly vy3S8i neZ odpisy aktualni datu ocenéni, nebylo by
uplatnéni nové kalkulovanych ani mozné, kdyz by ¢ast byla dafové neuznatelnd). Dan z tohoto
zakladu je propoctena v navaznosti na platnou sazbu dané z pfijm0 pravnickych osob, ktera k
datu ocenéni Cinila 19 %.

Trvale odnimatelny Cisty vynos po vypoctené dani ¢ini pro obdobi 2013 — 2017 ¢astku 2 050
tisic CZK.

Trvale odnimatelny &isty vynos po dani je kapitalizovan vySe odhadnutymi naklady vlastniho

kapitélu (pfi konkrétni vySi zadluZzeni k datu ocenéni) ocisténymi o pFedpokladanou
dlouhodobou inflaci, ktera €ini 2,0 % (viz strategicka analyza). Nomindlni naklady vlastniho

Strana 93



kapitalu po vyladéni kapitalové struktury v metodé kapitalizovanych &istych vynosu byly k datu
ocenéni odhadnuty na 8,89 %, realné naklady ocisténé o dlouhodobé ocekavanou inflaci jsou
pak 6,89 %.

Vysledkem kapitalizace je hodnota vlastniho kapitalu z hlavniho provozu podniku. Ta na zakladé
popsanych Uprav a predpokladu ¢ini k datu ocenéni 31. 7. 2018 pro obdobi 2013 — 2017 &astku
29,8 miliond CZK.

K provozni hodnoté podniku je v poslednim kroku standardné pfi¢teno samostatné ocenéni
neprovozniho majetku, tedy aktiv, ktera je mozno z podniku k datu ocenéni odebrat, aniz by se
zménila perspektiva podnikani €i zakladni pfedpoklady modelu.

V ramci Upravy UcCetnich vykazl na ekonomicka data byla jako jedina polozka provozné
nepotfebnych aktiv identifikovana Cast kratkodobého finanéniho majetku. K datu ocenéni
31.7. 2018 byla hodnota tohoto neprovozniho majetku odhadnuta na cca 22,6 milion(i CZK.

Kone¢né ocenéni je stanoveno na urovni souctu vySe uvedené provozni hodnoty vlastniho
kapitalu a neprovoznich aktiv. K datu ocenéni 31. 7. 2018 €ini pro obdobi 2013 — 2017 &astku
52,3 miliond CZK.

Odhad hodnoty vlastniho kapitalu pausalni metodou KCV (v tisicich CZK)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy = 5784
Odpisy z reprodukénich cen - 3250
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani = 2534
Odpisy z posledniho roku - 3234
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) = 2550
Danova sazba (dan z ptijmu pravnickych osob) * 19%
Dan = 485
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani = 2050
Kalkulovana urokova mira (redlné - bez inflace) | / | 6,888%|
Provoznihodnota vlastniho kapitalu = 29755
Ocenénineprovoznich aktiv + 22588

Hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni odhad

Hodnota podniku netto spoleé¢nosti PAVUS, a.s. k 31. 7. 2018 zohlednujici neprovozni
aktiva byla metodou kapitalizovanych ¢istych vynost odhadnuta na tGrovni 52,3 miliont
CZK.

2.1.5. Metoda srovnatelnych podniku

Popis metodiky ocenéni metodou srovnatelnych podnik( je uveden v pfiloze tohoto ocenéni.
Volba peer group, tedy skupiny srovnatelnych podniku je popsana v kapitole ozfejmujici vybér
dat pro model nakladu vlastniho kapitalu, kdyz peer group slouzi k odhadu koeficientu beta,
ktery je souCasti modelu ocenovani kapitalovych aktiv.

Udaje o obchodovanych spoleénostech:

e jsou variantné vztazeny k poslednimu finanénimu roku pfed datem ocenéni, tedy odpovidaji
roku 2017, resp.

e vychazejici z obdobi poslednich 5 let pfed datem ocenéni.

Za nejspravnéjsi je patrné mozné povazovat ocenéni dle ocekavanych hodnot ukazatell. To
nicméné predpoklada dobré trzni pokryti obchodovanych spoleénosti a dostupnost relevantnich
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odhadu jejich budoucich vysledk, které by bylo mozno porovnavat s o¢ekavanymi vysledky
ocenované spolecnosti. Dle nazoru zpracovatele tato oCekavani zvlasté v pripadé vétSiny méné
likvidnich titull nejsou pfili§ kvalitni a nelze je povazovat za trzni.

V pfipadé spolecnosti PAVUS, a.s. je datova zakladna limitovana specifiénosti oboru podnikani
— Ize pfedpokladat preci jen vice ¢i méné odliSné zaméreni verejné obchodovanych subjektu,
nez silné regulovana ¢innost ocenované spole¢nosti. Z tohoto divodu ma metoda v ocenéni
pouze podpurnou funkci (jde pfedevsim o zdroj beta koeficientu pro vynosové metody ocenéni).

2.1.5.1. Ocenéni dle pétiletych praméra nasobitelt

Ocenéni srovnanim lze postavit napf. na vySe popsanych datech zaloZzenych na pétiletych
primeérech cen akcii a finan¢nich ukazatelU.

Priimérné hodnoty dle nazoru zpracovatele eliminuji problém pfipadnych jednorazovych vykyvu
v hospodarfeni porovnavanych spolecnosti a predevSim volatility finanéniho trhu, byt jiz
Castecné nemuseji odpovidat situaci pfesné k datu ocenéni (napf. z titulu postupného rolovani
tokovych veli€in). Nemusi byt dostupné pro dostatec¢né vysoky pocet spole¢nosti.

Faktorem, ktery je v ocenéni rovnéz zohledfiovan, je variabilita souborl dat ziskanych
z jednotlivych peer groups. Tento faktor se projevuje v ocenéni ve dvou ohledech:

e ur€eni konkrétni hodnoty nasobitele,

e urCeni nejvhodnéjsiho nasobitele.

Algoritmus ocenéni nasobiteli je naznacen na pfikladu nasobitele EV/EBITDA. U ukazateld
vychazejicich z P je bezprostfednim vysledkem nasobeni identifikovanym multiplem hodnota
provozni — obchodovatelna a neni zohledfiovano zadluzeni.

Algoritmus vypocétu hodnoty podniku pro EBITDA - pétileté priaméry ukazatelt

(v tisicich CZK)

EBITDA operacni (priimér 5 let) 6 905
Nasobitel - medidn identifikované peer group * 10,59
H,, (entity; EV) provozni —obchodovatelna = 73 095
Urocéené dluhy - provozni hotovost - -13 007
H, (equity; P) provozni — obchodovatelna = 86 102
Diskont za neobchodovatelnost - 27,10%
H, (equity; P) provozni —neobchodovatelna = 62 768
Neprovozniaktiva k datu ocenéni + 22 588
H, (equity) celkova — neobchodovatena = 85 357

Zdroj: vlastni odhad

UrCeni konkrétni hodnoty nasobitele — pro kazdy soubor dat je provedena zakladni analyza jeho
variability, tzn. spocitana primérna hodnota, smérodatna odchylka, variacni koeficient a
jednotlivé kvartily (prvni, druhy/median a tfeti). Vzhledem k zjevné nachylnosti nékterych
ukazatelu (obvykle na bazi nékteré nizsi urovné zisku) dosahovat extrémnich hodnot (v situaci,
kdy je podnik na pomezi zisku a ztraty) se nejevi jako vhodné pouziti pramér(.
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Nasobitele peer group — primér poslednich péti let

P/E P/BV P/S P/CF EV/EBITDA
Prni kvartil 12,91 0,71 0,31 7,1 8,16
Median 17,66 1,40 0,56 13,92 10,59
Treti kvartil 21,71 2,47 1,02 20,03 14,46
Primeér 19,13 1,66 0,78 17,81 13,68
Smeérodatna odchylka 11,14 1,18 0,76 15,06 12,20
Varia¢ni koeficient 0,58 0,71 0,97 0,85 0,89
Pocet hodnot 42 68 70 38 52

Zdroj: viastni propocet

K odhadu hodnoty podniku spole¢nosti PAVUS, a.s. byly mimo trZznich dat vyuZity jeji relevantni
finan¢ni veliCiny za obdobi poslednich péti let.

Priimérné veli¢iny za obdobi 2013 — 2017:

o Trzby 47 200 tisic CZK
e EBITDA operaé¢ni 6 905 tisic CZK
e EBIT 3 774 tisic CZK
o Cisty zisk 1 858 tisic CZK
e Cash-flow 4 511 tisic CZK
e Vlastni kapital z PNIK 36 596 tisic CZK
Stavové veliCiny k datu ocenéni 31. 7. 2018:

e Urogené diuhy 0 tisic CZK
e Provozni kratkodoby finan¢ni majetek 13 007 tisic CZK
e Neprovozni aktiva 22 588 tisic CZK

Vypoctené odhady hodnoty podniku spole¢nosti PAVUS, a.s. v€etné zachyceni neprovozniho
majetku shrnuje tabulka.

Hodnota podniku netto spoleénosti PAVUS, a.s. v€etné neprovoznich aktiv na bazi

pétiletych praméru (v tisicich CZK)

PIE PIBV PIS PICF EV/EBITDA
Prni kvartil 40 074 41501 33126 45 967 73 124
Median 46 514 59 955 41804 68 355 85 357
Treti kvartil 52 006 88 568 57 681 88 467 104 855
[Pramér 48507 | 66 931 | 49480 | 81155 | 68 853 |

Zdroj: viastni propocet

Jako hlavni nasobitel pro ocenéni metodou srovnatelnych podnikd Ize vybrat ukazatel P/BV,
ktery je zaloZen na relativné vysokém poctu dostupnych dat. Rovnéz vykazuje relativné mirnéjsi
variaéni koeficient, nicméné dle tohoto méfitka jsou vSechny nasobitele problematické.
NejCastéji uzivany ukazatel EV/EBITDA v daném oboru neni dle nazoru zpracovatele zcela
vhodny, za prvé vlivem pretrvavajici odliSnosti ocefiované a porovnavanych spole¢nosti, tak
také diky odlisné dynamice vysledkl, kdyz CAGR EBITDA vymezené skupiny vefejné
obchodovanych spolecnosti za poslednich 5 let dosahl vice nez 14 %, coz ospravedIfiuje vySsi
ocenéni v pfipadé, Ze bude posilovani jejich ziskovosti pokraCovat nebo bude alespori
zachovana jejich aktualné zvySena ziskovost.

Porovnani statistik jednotlivych ukazateld naznacuje, Zze ani jeden zukazateld vramci

popsanych nasobitelll nevykazuje pozadované nizkou miru variability, vSechny ukazatele maji
vysoky variacni koeficient.

Strana 96



Variabilita® ocenéni priimérnymi nasobiteli za poslednich pét let (v milionech CZK)

EV/EBITDA
P/CF
P/S
P/BV
P/E
S ¢ 8 8 = 8 8 8 ¢

Zdroj: viastni propocet

Hodnota podniku netto spoleénosti PAVUS, a.s. k 31. 7. 2018 zohlednujici neprovozni
aktiva byla metodou srovnatelnych podnikii odhadnuta na zakladé ukazatele P/BV
vychazejiciho z pétiletého priiméru hodnot akcii a finanénich vysledk( porovnatelnych
spolecnosti na cca 60,0 milionti CZK (v ramci rozpéti daného prvnim a tretim kvartilem
ve vysi 41,5 — 88,6 milioni CZK).

2.1.5.2. Ocenéni dle pramérd nasobitelt za rok 2017

Alternativnim odhadem hodnoty podniku spole¢nosti PAVUS, a.s. je ocenéni na bazi
primérnych dat za rok 2017.

Finanéni ukazatele za rok 2017

o Trzby 46 769 tisic CZK
e EBITDA 6 386 tisic CZK
e EBIT 3 152 tisic CZK
o Cisty zisk 2 791 tisic CZK
Stavové veliCiny k datu ocenéni 31. 7. 2018

e Vlastni kapital z PNIK 36 163 tisic CZK
e Urogené dluhy 0 tisic CZK
e Provozni kratkodoby finan&ni majetek 13 007 tisic CZK
e Neprovozni aktiva 22 588 tisic CZK

PFi srovnani obou sad vstupnich udajl je zfejmé, Ze hospodareni v roce 2017 na urovni trzeb a
operacni EBITDA ¢i EBIT, popf. vlastniho kapitalu neni zasadné odliSné od pétiletého priméru.
Vice se odliSuji hodnoty &istého zisku nebo cash-flow dle vymezeni agentury Bloomberg.

Pro ukazatele vychazejicich z aktualnéjSich udaju poskytuje databaze Bloomberg S$irsi sadu
vstupnich udaju (Sirsi portfolio nasobitelll). Ze srovnani s Udaiji v pfedchozi kapitole je zfejmé,
ze dostupnych je i vice udaju o jednotlivych firem (vétSi poCet hodnot), coz ovSem nema pozitivni
vliv na variabilitu soubort, jejich variaéni koeficienty jsou obecné vyssi nez u pétiletych priméru.

8 Naznaceno je rozpéti hodnoty propoétené dle prvniho a tietiho kvartilu nasobitele. Rozpéti je vizualné (zménou barvy)
rozdéleno v medianu ukazatele.
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Nasobitele peer group — primér roku 2017

P/E P/BV P/CF EV/EBITDA EV/EBIT EV/S
Prvni kvartil 11,94 0,76 6,95 4,92 7,44 0,32
Median 17,52 1,556 12,36 9,42 11,82 0,66
Treti kvartil 29,13 2,79 21,75 13,69 19,77 1,33
Primér 24,57 2,04 23,66 14,75 15,81 1,15
Smérodatna odchylka 22,04 1,85 41,59 35,08 15,41 1,52
Varia¢ni koeficient 0,90 0,91 1,76 2,38 0,97 1,33
Pocet hodnot 74 79 73 74 69 7

Zdroj: vlastni propocet

Ve srovnani s ocenénim dle pétiletych primérd je vyrazné odliSna hodnota indikovana
ukazatelem P/CF, pfi podobném nasobku vlivem odlisné vySe cash-flow ocefované
spolecnosti. Totéz plati pro ukazatel P/E . Ukazatel P/BV se z&sadnéji nelisi, kdyz se pfilis
nezménil vymezeny vlastni kapital hlavniho provozu ocefiované spole€nosti, ani trzni nasobek.
U EV/EBITDA dochazi k poklesu vlivem nizSiho nasobku zisku posledniho roku, ktery reflektuje
predchozi rychly rlst ziskovosti burzovné obchodovanych spoleénosti.

Hodnota podniku netto spoleénosti PAVUS, a.s. véetné neprovoznich aktiv na bazi

praméru roku 2017 (v tisicich CZK)

PIE P/BV PICF EV/EBITDA | EV/EBIT EV/S
Prni kvartil 46 882 42 492 34 011 54 953 49 169 43044
Median 58 241 63 459 42 898 75 932 59 234 54 440
Treti kvartil 81 854 96 130 58 342 95 793 77 506 77 339

[Pramer | 72 577 | 76 413 | 61484 | 100 743 | 68398 | 71112 |

Zdroj: vlastni propocet

Vysokou variabilitu burzovnich dat naznacuje graf. Obdobné vysledky poskytuji oba jiz popsané
ukazatele, s ohledem na mirné niz8i varia€ni koeficient a konzistenci ve vztahu k ocenéni na
zakladé pétiletych primeérd lze i vtomto pfipadé ziejmé vyjit z hodnoty P/BV. Vysledek je
rovnéz pomerné konzistentni s ostatnimi nasobiteli, tedy P/E, EV/EBIT Ci EV/S. Prfetrvavajici
mira variability nicméné ukazuje, pro¢ muze mit ocenéni metodou srovnatelnych spoleénosti
jen dopliikovy charakter a nelze na ném zaloZit zavé&recny vyrok.

Variabilita® ocenéni primérnymi nasobiteli za posledni finanéni rok (v milionech CZK)
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Zdroj: vlastni propocet

Hodnota podniku netto spoleénosti PAVUS, a.s. k 31. 7. 2018 zohlednujici neprovozni
aktiva byla metodou srovnatelnych podnikii odhadnuta na zakladé ukazatele P/BV
vychazejiciho praméru hodnot akcii a finanénich vysledkii porovnatelnych spole¢nosti

9 Naznaceno je rozpéti hodnoty propoétené dle prvniho a tietiho kvartilu nasobitele. Rozpéti je vizualné (zménou barvy)
rozdéleno v medianu ukazatele.
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zarok 2017 na cca 63,5 miliontl CZK (v ramci rozpéti daného prvnim a tretim kvartilem ve
vysi 42,5 az 96,1 miliont CZK).

2.1.5.3. Vysledné ocenéni metodou srovnatelnych podniku

Hodnota podniku netto spole€énosti PAVUS, a.s. k 31. 7. 2018 zohlediiujici neprovozni
aktiva byla metodou srovnatelnych podnikii odhadnuta na zakladé ukazatele P/BV
vychazejiciho zrizné vymezenych céasovych obdobi pred datem ocenéni (pétilety
pramér, primér roku 2017) v rozpéti cca 60,0 — 63,5 milioni CZK.

2.1.6. Metoda ucetni

V ramci ureni u€etni hodnoty vychazejici z konceptu historickych cen, tedy vyjadfujici skuteéné
vynalozené naklady na pofizeni aktiv podniku, je tfeba respektovat pfedevSim provedené
roz&lenéni aktiv a pasiv podniku, tak jak je uvedeno vySe. Tzn. samostatné pracovat s
neprovoznimi aktivy a dale zohlednit pfevod nékterych cizich zdroja (rezerv) mezi ekvivalenty
vlastniho kapitalu.

Hodnota podniku netto spoleé¢nosti PAVUS, a.s. k 31. 7. 2018 zohlednujici neprovozni
aktiva byla metodou ucetni odhadnuta na trovni 58,8 milionti CZK.

Ocenéni podniku spoleénosti PAVUS, a.s. t€etni metodou (v tisicich CZK)

Vlastni kapital provozné potiebny z PNIK 32163
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 4000
Provozné nepotirebna aktiva 22 588
Hodnota podniku netto

Zdroj: vlastni propocet

2.2. Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Druhym bodem definovaného pfedmétu ocenéni je podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti
PAVUS, a.s. pfedstavovany 1 989 kusy kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 CZK.

P¥i celkovém poctu 35 549 kusu akcii se jedna o minoritni podil 5,60 % na zakladnim kapitalu.

2.2.1. Ocenovani minoritniho podilu

Ocerovani podilll na zakladnim kapitalu zjednoduSené predpoklada, Zze pomér hodnot
jednotlivych podil na podniku neni s ohledem na rozdilné moznosti kontroly nad podnikem
alikvotni.

Prvky kontroly z pohledu dopadu na penézni toky jsou napf.:
e moznost uréeni strategie podniku,

e kontrola personalniho obsazeni vedeni podniku,

e rozhodovani o investicich a jejich financovani,

e urcovani dividendové politiky,

e aj.
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Uvedené prvky kontroly jsou implicithé zahrnuty ve vysledcich pouzitych metod vynosového
ocenéni (finanénim vyhledu sestaveném z pohledu pokracovani strategie uréené stavajicim
managementem/majoritnim akcionarem), které tak je v pfedchozim kroku definovano na urovni
majoritni.

V pfipadé odhadu hodnoty minoritniho podilu je proto provadénym navazujicim krokem
propodtu aplikace tzv. diskontu za minoritu (v tuzemské praxi se jedna o obvykly postup, v ramci
néhoz je z vychoziho vysledku ocenéni — hodnoty podniku jako celku odvozovana hodnota na
urovni akcionara).

Prepocet hodnoty spolecnosti na urovni akcionafl vychazi mimo jiné z pfedpokladu existence
jiného relevantniho trhu pro podnik jako celek a pro jednotlivé podily (jiny typ investor pro
podnik a minoritni podily, kde roli hraje napf. stupen ochrany mensinovych akcionaru, stavajici
vlastnicka struktura a moZna soutéZ mezi stavajicimi akcionafi o nakup podilu aj. — RYDLOVA
v MARIK 2011 diskutuje napf. modelovou situaci s existenci vice silnych akcionafd, v niz je
mozné ocekavat nejvysSi hodnotu minoritnich podild z prodeje nékterému z téchto silnych
akcionaru — minoritni podil pak v takto definovaném relevantnim trhu obsahuje svym zplsobem
i ¢ast kontrolni prémie).

PRODELAL 2005 prezentuje na zakladé zahrani¢nich studii obvyklou Urover diskontu za
minoritu ve vysi 26 — 31 %, resp. kontrolni prémii ve vySi 35 — 45 %, nicméné s poukazem, Ze
jednotlivé studie nezohledfiuji vlivy synergii €i jiné pfinosy ziskani kontroly nad podnikem.
Nejsou brany v potaz regionalni odliSnosti apod. Rovnéz v téchto studiich neni posuzovan faktor
velikosti oceriovaného minoritniho podilu  (urCujici napf. miru informaéni asymetrie,
dosazitelnych synergii atd.).

Obsahlejsi vycet empirickych studii kontrolni prémie (diskontu za minoritu) poskytuje zakladni
literatura (MARIK 2011). Dle této existuji v zasadé &ty¥i zakladni typy studii, li§ici se mimo jiné
vhodnosti pfenositelnosti svych vysledkl na tuzemské podminky:

e studie porovnavajici €istou sou€asnou hodnotu aktiv podniku a trzni cenu akcii na vefejném
trhu (substanéni hodnotu na urovni kontrolni a ,burzovni“ cenu, coby minoritni) — vysledky
studii jsou specifické pro nékteré obory zvlasté v USA a tedy nepfenositelné na Ceské
podminky, tuzemska literatura se jim z tohoto diivodu dale nevénuje,

e studie srovnavajici ceny riznych tfid akcii stejného podniku s rozdilnymi pfinalezejicimi
hlasovacimi pravy — vysledky studii jsou vzhledem ke svému rozptylu hodnoceny jako
prakticky neaplikovatelné na p¥ipady ocenéni v Ceské republice,

e studie porovnavajici nabidkové akvizi¢ni ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na
vefejném trhu pfed oznamenim transakce (neovlivhénou cenou) — zastupcem je studie
Mergerstat zaloZzena na datab&zi budované od roku 1998,

e studie srovnavajici ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na vefejném trhu po
oznameni nebo uskuteCnéni transakce — napf. studie Dyck, Zingales.

Z uvedeného hodnoceni prvnich dvou skupin je patrné, Ze relevantnéjSi tuzemskym podminkam
mohou byt skupiny zbyvajici, pfi¢emz v tuzemské praxi je zifejmé nejzndméjsi studie Mergerstat.

Studie Mergerstatu zohledfiuje pouze transakce s majoritnimi podily (>50,1 %), dle MARIK 2011
je postizena znaénym rozptylem vysledk, problematické je ur€ovani ceny na kapitalovém trhu
(pfedstih pfed provedenou transakci s majoritnim podilem), kdy samotné naasovani ma
vzhledem k volatilité trhu vyznamny vliv na vypoctenou kontrolni prémii (diskont za minoritu).
Studie také zahrnuje do kontrolni prémie synergické efekty, tedy prvky subjektivniho charakteru
vztaZzené pouze na konkrétni transakci.

Vysledky studie Mergerstat jsou vzhledem k datové zakladné vhodné spiSe pro kategorii
investi¢ni hodnoty podniku, nikoli hledané trzni, nicméné mohou naznacit ramec pro ureni
vhodného intervalu diskontu za minoritu.

e MARIK 2011 prezentuje kontrolni prémii vyplyvajici z transakci za roky 1998 — 2006 ve vy3i
33,1 % (primeér), resp. 25 % (median). Tato vySe kontrolni prémie implikuje diskont za
minoritu ve vysi cca 25 % (prameér), resp. 20 % (median),

e KOPECEK 2011 proti tomu uvadi median kontrolni prémie za obdobi 1998 — 2007 ve vysi
cca 40 — 42 % (ve variantach prémie spoctené pro vSechny transakce v databazi, pro
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transakce pouze v USA, resp. pro transakce, kdy jedna ze stran je z USA, druha z jiné
zemé), tzn. diskonty za minoritu kolem 29 — 30 %.

Duvodem rozdilu mezi prezentovanymi vysledky je moznost vyfazeni transakci s negativni
kontrolni prémii z databaze, po némz je prezentovana statistika vyrazné vysSe (varianta
v KOPECEK 2011) nez pfi zachovani véech transakci pro Géel propoétu. Vy$e uvedené pasmo
tak Ize vzhledem k tomuto vlivu, resp. vlivu neidentifikovanych a neodstranénych synergii (viz
vy8e) povazovat za uréité maximum kontrolni prémie (resp. po prepoctu hranici diskontu za
minoritu).

Zaroven ve studii pfetrvava omezeni v podobé nezohlednéni velikosti ocefiovaného minoritniho
podilu.

Problematiku zachyceni velikosti ocefiovaného podilu, navic v kontextu dalSi akcionarské
struktury (existence Ci neexistence majoritniho vlastnika) feSi mimo uvedené skupiny
empirickych vyzkumu studie prof. Bellingera prezentovana napf. v PRODELAL 2005.

Dle této studie Ize u minoritnich podild (0 % — 49,9 % z celkového poctu akcii) pfedpokladat
z&kladni diskont za minoritu mezi 15 — 30 %, ktery se navySuje v pfipadé existence majoritniho
akcionare (na 35 — 50 %). Stfed pasma 15 — 30 % pop¥. 15 — 50 % v zasadé odpovida ostatnim
takto podrobné nediferencovanym studiim (viz prezentovanych 26 — 31 %).

NaznaCené diskonty za minoritu pro malé podily zvlast€ za predpokladu existence
velkoakcionare (majoritniho vlastnika) v uvedeném algoritmu nicméné dosahuiji, popf. dokonce
pfesahuji diskonty implikované empirickymi daty Mergerstatu za pfedpokladu vylouceni
transakci s negativni kontrolni prémii. Jiz tyto hodnoty Ize pfitom oznacit za urcity limit velikosti
kontrolni prémie/diskontu za minoritu.

Odstupnované srazky z hodnoty akcie v zavislosti na velikosti podilu z celkového

poctu akcii

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
Trda Podil na celkovém (alikvotniho podilu) v situaci, kdy
poctu akcii neexistuje - .
L existuje velkoakcionar
velkoakcionar
1. 0,0-99% 30% 50%
2. 10,0-24,9% 25% 35%
3. 25,0-49,9% 15% n.a.
4, 50,0-74,9% 10% n.a.
5. 75,0-94,9% 5% n.a.
6. 95 % - 100 % 0% n.a.

Zdroj: studie Bellinger v PRODELAL 2005

Uvedena diferenciace diskontu za minoritu dle studie prof. Bellignera tak dle zpracovatele v
zasadé na urovni urcité primérné hodnoty potvrzuje empiricka data a snazi se k t¢émto alespori
modelové kvantifikovat vliv akcionarské struktury, nicméné nenapliiuje podminku definovanou
vySe, tedy nutnou identifikaci relevantniho trhu pro minoritni podily, kterou jen naznaduje.

V tomto relevantnim trhu, jak uvazuje RYDLOVA (viz vy$e), hraje roli akcionafska struktura,
napf. existence majoritniho akcionare, popf. i dalSiho silného akcionare. Ti spoleéné mohou
predstavovat hlavni potencialni kupujici minoritnich podila (definuji relevantni trh ¢i alespon
jeho podstatnou ¢ast) a zaroven témto pfisuzovat urcity podil kontrolni prémie, ktera tak pasobi
protismérné proti naznacenym diskontum za minoritu.
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2.2.2. Minoritni podil v ocenované spoleénosti

Zakladnimi parametry pro ur€eni diskontu za minoritu v pfipadé ocefované spole€nosti PAVUS,
a.s. jsou dle nazoru zpracovatele k datu ocenéni platné znéni stanov a akcionafska a
organizac¢ni struktura, pfiCemz:

e oceflovany podil 5,60 % je vy38i nez podil kvalifikovaného akcionafe dle zakona
o obchodnich korporacich (5 % v pfipadé spole€nosti se zakladnim kapitalem pod 100
miliond CZK - kvalifikovany podil dava akcionafi ur€itda prava, napf. povinnost
predstavenstva svolat na Zadost takového akcionafe valnou hromadu, pravo domahat se
ujmy proti ¢lenu pfedstavenstva/dozoréi rady, podat Zalobu na vlivnou osobu apod.),

e spolec¢nost ma majoritniho akcionare (podil 76,19 % na konci roku 2017),

e majoritni akcionaf je osobou podnikajici ve stejném oboru, mezi obéma spole€nostmi
existuji obchodni vazby (dle pfiloh uCetnich zavérek maji transakce se spfiznénou osobou,
v nichZ spfiznéna osoba vystupuje jako odbératel objem cca 1,45 miliond CZK, tam kde
spFiznéna osoba vystupuje jako dodavatel objem cca 1,15 milioni CZK, v obou pfFipadech
jde o primeér za poslednich deset let pfed datem ocenéni).

Stanovy spolecnosti pak:

e urcCuji kvétu usnadenischopnosti valné hromady na vice nez 40 % zakladniho kapitalu,

e stanovi, Ze s kazdou akcii je na valné hromadé spojen 1 hlas,

e valna hromada rozhoduje vétSinou hlasl pfitomnych akcionard, pokud zakon nebo stanovy
nevyzaduji vétsinu jinou.

Dle nazoru zpracovatele v této situaci:

e neni hodnota jednotlivych podild v ocefiované spolec¢nosti alikvotni, kdyZ existuji zjevné
rozdily v prvcich kontroly (podil vétSinového akcionafe je dostateCny pro
usnasenischopnost valné hromady a prevySuje kvotu pro rozhodovani na valné hromadé),

e ma spoleCnost velkoakcionafe ve smyslu studie Bellinger, coz by pfi automatické aplikaci
znamenalo vzhledem k velikosti ocenovaného podilu srazku 50 %, nicméné

e tento akcionar je zaroven hlavnim potencialnim kupujicim minoritnich podilt v ocenované
spole¢nosti — ve stanovach neni citovano omezeni pfevoditelnosti, které by pozici
vétSinového akcionare uméle posilovalo a ten je tedy motivovan navySovat svij podil pfimo,
¢imz

e je ve smyslu diskuze v MARIK 2011 podstatna &ast diskontu za minoritu eliminovana, coz

e podporuje i velikost ocefiovaného podilu nad urovni kvalifikovaného akcionare.

Jednotlivé pfistupy odhadu srazky (diskontu) proti zakladni (alikvotni) hodnoté& minoritniho
podilu v zdsadé pracuji s pasmem 15 — 30 %, popf. uz8§im v tomto rozmezi (cca 25 — 30 % dle
PRODELAL 2005 popt. 20 — 25 % v Mergerstat dle MARIK 2011). Dle nazoru zpracovatele je
v pfipadé ocenovaného podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti PAVUS, a.s. s ohledem na

Vramci ocenéni 1989 kusi kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 1000 CZK spoleénosti PAVUS, a.s. je hodnota tohoto podilu
vypocétena jako alikvotni podil na zdkladnim kapitalu snizena o 15 %.

2.3. Ocenéni jedné kmenové akcie

S ohledem na Ucel ocenéni a strukturu zakladniho kapitalu ocefiované spole¢nosti PAVUS, a.s.
je odhad hodnoty jedné kmenové akcie spole€nosti, znéjici na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 CZK, propocten pro kazdou aplikovanou metodu ocenéni podniku
jednoduse jako alikvotni podil na hodnoté definovaného mensinového podilu na zakladnim
kapitalu spole€nosti (1 989 ks), na né&jz byl aplikovan diskont za minoritu popsany v pfedchozi
kapitole.
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2.4. Rekapitulace vysledkt, volba metody ocenéni

Pfedmétem ocenéni je:

e podnik spole¢nosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC
190 00, IC 601 93 174, vyjadreny 100 % akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK v celkovém poctu 35 549 kusu,

e podil na zakladnim kapitalu spole€nosti pfedstavovany 1 989 kusy kmenovych akcii na
jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK a

e jedna kmenova akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK,
ktera je soucasti minoritniho podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v pfedchozim bodé.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 31. 7. 2018.

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty podniku (obchodniho zavodu)
spoleénosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC 190 00, IC
601 93 174 a c¢asti podniku (obchodniho zavodu) vyjadiené 1 989 kusy akcii na jméno
v zaknihované podobé& o jmenovité hodnoté 1 000 CZK pro potfeby nedobrovolné vefejné
drazby.

Ocenéni bylo znalcem provedeno &tyfmi metodami zastupujicimi vSechny tfi zakladni pfistupy
k ocenéni — na zakladé analyzy vynos(, trznim srovnanim a majetkovym pfistupem. Hodnota
podniku a z ni propoc¢teného alikvétniho podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti PAVUS, a.s.
predstavovaného jednou kmenovou akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK byla témito
metodami k rozhodnému datu odhadnuta dle uvedené tabulky.

Metoda ocenéni Podnik netto Podil 1989 ks Jedna akcie
Diskontované penéini toky 59717 tisic CZK 2840 tisic CZK 1428 CzK
Kapitalizované Cisté vynosy 52343 tisic CZK 2489 tisic CZK 1252 CzK
P/BV 5let 59955 tisic CZK 2851 tisic CZK 1434 CzZK
P/BV 2017 63459 tisic CZK 3018 tisic CZK 1517 CzZK
Ucetnihodnota 58751 tisic CZK 2794 tisic CZK 1405 CZK

Zdroj: vlastni propocet

Jak je naznaceno v ramci volby metod ocenéni, zavéry strategické analyzy a finan¢ni analyzy
podpofené analyzou sestaveného finanéniho vyhledu (potvrzeni pfedpokladu going concern
v prostfedi lokalniho monopolu s cenovou regulaci) vedly k primarnimu ocenéni podniku
spole¢nosti PAVUS, a.s. metodami vynosovymi, predevSim metodou diskontovanych
penéznich tokl zalozenou na sestaveném finanénim vyhledu vychazejiciho z projekce
generator( hodnoty.

Doplriujici vynosovou metodou je ocenéni na bazi kapitalizace &istych vynosl. Toto ocenéni
nicméné vychazi z omezujiciho pFedpokladu neménného fungovani, ktery dle nazoru
zpracovatele narazi na skute¢nost, Zze minulé vysledky hospodareni jsou ovlivnény vice, nezZ se
v ramci ocenéni podafilo rozkryt, i¢tovanim oprav dlouhodobého majetku do nakladi béZzného
obdobi. Nemoznost plné rozklicovat uvedené polozky sniZuje propocteny trvale odnimatelny
Cisty vynos pred odpisy, a byt by jeho spravné vymezena vySe byla snizena odpisy
z aktivovaného dlouhodobého majetku, zifejmé podhodnocuje vysledek metody.

Metody trzniho srovnani a majetkové maji ve vysledném ocenéni pouze doplfikovy vyznam.
Ocenéni metodou srovnatelnych podnikd vykazuje znacnou variabilitu (vysoké variacni
koeficienty jednotlivych ukazateld). Spoleénost PAVUS, a.s. plsobi navic v silné regulovaném
odvétvi, Ize tak pfedpokladat, Ze vefejn& obchodované spolecnosti maji pfeci jen do jisté miry
odlisné zamérfeni a nejsou pIné porovnatelné. To potvrzuje dynamika ristu ziskovosti burzovné
obchodovanych spoleénosti ve srovnani s lokalni konkurenci ocefiované spole€nosti, popsanou
napf. v kapitolach finanéni a strategické analyzy.
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Metoda ucetni je Cisté statickd metoda, jejiz pfinos aktualnimu ocenéni je s ohledem na
zachyceni historickych cen majetku obecné omezeny.

Z popsanych metod ocenéni je dle nazoru zpracovatele jednoznacné nejvhodnéjsi ocenéni
metodou diskontovanych penéznich tokd, kdyz je toto zalozeno na zpracovaném vyhledu
hospodareni opirajicim se o provedenou analyzu trhu i samotné spolecnosti a budoucich
moznosti jejiho fungovani ve dvou v Uvahu pfipadajicich modelech.

Ocenéni jednotlivymi metodami se ve vysledku pfili§ neli§i, coZ je pfi srovnani metody
diskontovanych penéznich tokd a majetkové dano predevsim tim, Ze v ramci regulace odvétvi
je spole¢nost nucena vyznamné investovat do svého majetku a udrZzovat jeho technickou
uroven, stejné jako zaméstnavat v dostateéném poctu vysoce kvalifikovany personal. Diky tomu
je do jisté miry podvazana ziskovost i tvorba penéznich tok( spolecnosti. Pfes uvedené je
potvrzen predpoklad going concern stim, Ze spole¢nost by dlouhodobé méla vykazovat
rentabilitu mirné nad Urovni nakladd kapitalu.

2.4. Zavéreény vyrok

Trzni hodnota podniku spolecnosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka
412/74, PSC 19000, IC 60193 174 vyjadfeného 100 % kmenovych akcii na jméno
v zaknihované podobé ke dni 31. 7. 2018 byla zpracovatelem odhadnuta metodou DCF entity
na ¢astku

59,72 milioni CZK
(padesat devét celych sedmdesat dvé setiny milionu korun ¢eskych).

Trzni hodnota mensinového podilu na zakladnim kapitadlu vyjadieného 1989 kusy
kmenovych akcii spoleénosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek, Prosecka 412/74, PSC
190 00, IC 601 93 174, zn&jicich na jméno v zaknihované podobé& o jmenovité hodnot& 1 000
CZK ke dni 31. 7. 2018 byla zpracovatelem pro ucel nedobrovolné drazby odhadnuta po aplikaci
15% diskontu za minoritu na ¢astku

2 840 tisic CZK
(dva miliony osm set Etyfricet tisic korun ¢eskych)

Trzni hodnota jedné kmenové akcie spolecnosti PAVUS, a.s., se sidlem Praha 9 — Prosek,
Prosecka 412/74, PSC 190 00, IC 60193 174, zn&jici na jméno v zaknihované podobé
o jmenovité hodnoté 1000 CZK ke dni 31.7.2018, jez je soucasti vySe definovaného
mensinového podilu na zakladnim kapitalu byla odhadnuta na ¢astku

1428 CZK
(tisic étyfi sta dvacet osm korun ¢eskych)
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Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Ostrave
ze dne 14.12.2015 &j. Spr 3116/2015 pro obor Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady,
specializace Podniky.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym &islem 006-02/2018 znaleckého deniku.

Karel Potmésil
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Seznam zkratek

a.s. Akciova spole¢nost

APV Adjusted Present Value — Upravena souc¢asna hodnota

ARAD Systém &asovych fad Ceské narodni banky

ARES Administrativni registr ekonomickych subjekt(

b. c. Bé&Zné ceny

BICS Bloomberg Industry Classification System — Oborovy klasifika&ni
systém

BV Book Value — Vlastni kapital

BVPS Book Value Of Equity Per Share — Vlastni kapital na akcii

CAGR Compound Annual Growth Rate — Slozena ro¢ni mira ristu

CAPM Capital Asset Pricing Model — Model ocenovani kapitalovych aktiv

CAS Czech Accounting Standards — Ceské ugetni standardy

CF Cash-flow — Penézni tok

CPI Consumer Price Index — Index spotfebitelskych cen

CzZK Czech koruna — Ceska koruna

g. Cislo

&.j. Cislo jednaci

é.p. Cislo popisné

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

CSN EN Ceska technicka norma — Evropska norma

Csu Cesky statisticky urad

Cus Ceské ugetni standardy

DCF Discounted Cash Flow — Diskontovany penézni tok

DIC Darové &islo organizace

DPH Dan z pfidané hodnoty

DPPO Dan z pFijm0 pravnickych osob

dtto Detto — Totéz / to samé

DY Dividend yield — Dividendovy vynos

E Eargnings — Zisk

EA12 Euroarea 12 — Eurozéna v obdobi 1. 1. 2001 — 31. 12. 2006 vymezena

jako 11 plvodnich ¢lend (Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko,
Irsko, Italie, Lucembursko, Holandsko, Portugalsko, Spanélsko) a
Recko

EA19 Euroarea 19 — Eurozéna od 1. 1. 2015 (Rakousko, Belgie, Finsko,
Francie, Némecko, Irsko, Italie, Lucembursko, Holandsko, Portugalsko,
Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko,
LotySsko, Litva)

EAT Earnings After Tax — Zisk po zdanéni

EBIT Earnings Before Interest And Tax — Zisk pfed uroky a zdanénim

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization — Zisk
pfed uroky, danémi a odpisy

EBT Earnings Before Tax — Zisk pred zdanénim

ECB European Central Bank — Evropska centralni banka

EPS Earnings Per Share — Zisk na akcii

EU European Union — Evropska unie

EUR Euro

EV Enterprise Value — Hodnota podniku brutto

EVA Economic Value Added — Ekonomicka pfidana hodnota

FCFE Free Cash Flow To Equity — Volny penézni tok vlastnikim spole¢nosti

FCFF Free Cash Flow For The Firm — Volny penéZzni tok do spole¢nosti

GICS Global Industry Classification System — Oborovy klasifikaéni systém

HDP Hruby domaci produkt

IAS International Accounting Standards — Mezinaro¢ni ucetni standardy

IC Identifika¢ni &islo
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IDW
IFRS

IRS
ISBN
ISO/IEC

ISSN
IVSC
Ké
KCV
KPVH
ks

MF / MF CR
mil.
mid.
MMF
MPO
n.a.
NACE

NI

No.
NZ
OECD

P

p. b.

PH
PNIK
PRIBOR

PsSC
ROA
ROCE
ROE
ROS
S

S. C.
S.p.
s.r.o./spol. s r.o.
Sb.
SBBI
SPP
UPK
USA
uUsD
VSPS
vzz
WACC
wC

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. — Némecké oborové
sdruzeni auditoru, vydavatel ocenovacich standardu

Financial Reporting Standards — Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi

Interest Rate Swap — Urokovy swap

International Standard Book Number

International Organization for Standardization / International
Electrotechnical Commission — Mezinarodni organizace pro normalizaci
/ Mezinarodni elektrotechnicka komise

International Standard Serial Number

International Valuation Standards Council

Koruna Ceska

Kapitalizované Cisté vynosy

Korigovany provozni vysledek hospodafeni

Kus

Ministerstvo financi Ceské republiky

Milion

Miliarda

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo primyslu a obchodu

Not Available / Not Appliable - Nelze aplikovat

Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne — Klasifikace ekonomickych &innosti v
Evropské unii

Net Income — Cisty zisk

Numero Sign — Cislo

Notarsky zapis

Organisation for Economic Co-operation and Development -
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvo;j

Price — Cena akcie

Procentni bod

Pokracujici hodnota

Provozné nutny investovany kapital

Prague InterBank Offered Rate — Prilmérna sazba na ¢eském
mezibankovnim trhu

Postovni smérovaci Cislo

Return On Assets — Rentabilita aktiv

Return On Capital Emplozed — Rentabilita investovaného kapitalu
Return On Equity — Rentabilita vlastniho kapitalu

Return On Sales — Rentabilita trzeb

Sales — Trzby

Stalé ceny

Statni podnik

Spole€nost s ru¢enim omezenym

Sbirka zakonu

Stocks, Bonds, Bills, and Inflation — Akcie, dluhopisy, poukazky, inflace
Statni pokladniéni poukazky

Upraveny pracovni kapital

Spojené staty americké

United States Dollar — Americky dolar

Vybéroveé Setfeni pracovnich sil

Vykaz zisku a ztraty

Weighted Average Cost of Capital — Vazeny primér nakladud kapitalu
Working Capital — Pracovni kapital
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Pfilohy

Pfiloha 1: Vykaz zisku a ztraty

Pfiloha 2: Vykaz zisku a ztraty, horizontalni analyza
Pfiloha 3: Vykaz zisku a ztraty, vertikalni analyza
Pfiloha 4: Rozvaha
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Pfiloha 6: Rozvaha, vertikalni analyza

Pfiloha 7: Pomérové ukazatele
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Dlouhod. finan¢ni rovnovaha — srovnani
Rentabilita — srovnani
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Produktivita prace — srovnani

Provozni naklady — srovnani

Ugastnici 45. Kolokvia MF CR

Statni dluhopisy dle doby splatnosti
Vynosy ¢eskych statnich dluhopist
Metoda kapitalizovanych &istych vynosu
Metoda diskontovanych penéznich toku
Metoda srovnatelnych podniki

Naklady kapitalu ve vynosovém ocenéni
Sporné body nakladl vlastniho kapitalu
Provozni ziskova marze zdola

Upraveny pracovni kapital

Vykaz zisku a ztraty — plan

Plan VZZ, horizontalni analyza
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Planovana rozvaha, horizontalni analyza
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109
110
111
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124
130
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141
143
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151
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171
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180
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Vykaz zisku a ztraty
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V4

i analyza

Vykaz zisku a ztraty, horizontalni

Priloha 2
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Priloha 11: Kratkodoba likvidita — srovnani'®

Bézna likvidita — srovnani s konkurenci
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e PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Pohotova likvidita — srovnani s konkurenci
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e=PAVUS, a.s.

Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spolec¢nosti, vlastni dopocet

Obrat pracovniho kapitalu — srovnani s konkurenci
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s PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

© V8echny grafy porovnavaijici pFislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Piiloha 12: Dlouhod. finanéni rovnovaha — srovnani'’

Equity ratio — srovnani s konkurenci
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e PAVUS, a.s.
Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet
Debt to equity ratio — srovnani s konkurenci
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== PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Kryti dlouhod. majetku celkovym dlouhodobym kapitalem — srovnani s konkurenci

2003
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2007
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2010
2011
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2013
2014
2015
2016
2017

e PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

" V8echny grafy porovnavaijici pFislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Podil dlouhodobého majetku na aktivech — srovnani s konkurenci
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== PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Urokové kryti I. — srovnani s konkurenci
15000
10 000
5000 /\J/\\//\\/
O e e
™ < wn O ~ (o] ()] o - o~ ™ < wn O ™~
o o o o o o o i i I i i — —
o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o

== PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Urokové kryti Il. — srovnani s konkurenci
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e=PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet
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Priloha 13: Rentabilita — srovnani'?

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — srovnani s konkurenci
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e PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Rentabilita aktiv (ROA) — srovnani s konkurenci
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e PAVUS, a.s.

Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spolec¢nosti, vlastni dopocet

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) — srovnani s konkurenci

30%
20%
10%
- TN
0%
-10%
< Al O ~ [oe] ) o - o~ o < T3] [Te) ~
o o o o o o - [ =) i i i - — i
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o o o~ o o~ o~ o o~ o o o o o

e PAVUS, a.s.

Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spoleénosti, vlastni dopocet

2 V8echny grafy porovnavaijici pFislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spolecnou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Hruba marze — srovnani s konkurenci
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e=PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Marze EBIT - srovnani s konkurenci
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Marze EBT - srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet
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Marze cistého zisku — srovnani s konkurenci
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e=PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet
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Priloha 14: Aktivita — srovnani®

Obrat aktiv — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Obrat zasob — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spolec¢nosti, vlastni dopocet
Obrat pohledavek — srovnani s konkurenci
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e PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

8 V8echny grafy porovnavaijici pFislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti, zeleny liniovy graf znac¢i hodnotu priméru celé skupiny vazeného trzbami,
modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem
v podobé modrého liniového grafu.
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Obrat kratkodobych zavazkl — srovnani s konkurenci
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e=PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet
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Pfiloha 15: Produktivita prace — srovnani'

Mzdova naroc¢nost trzeb — srovnani s konkurenci
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== PAVUS, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Produktivita prace z pridané hodnoty — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)

1100

900 ]

700

500

|

300

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

e PAVUS, a.s.

Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spolec¢nosti, vlastni dopocet

Produktivita prace z trzeb — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)

1750

1300 e

850

400

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

e PAVUS, a.s.

Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spoleénosti, vlastni dopocet

™ V8echny grafy porovnavaijici pFislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Pfiloha 16: Provozni naklady — srovnani®®

Podil sluzeb na trzbach — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Podil spotieby materialu a energie na trzbach — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Ucetni zavérky porovnévanych spolec¢nosti, vlastni dopocet

' V8echny grafy porovnavaijici pFislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Ptiloha 17: Uéastnici 45. Kolokvia MF CR

Ucastnik

1. |AkcentaCZ
2. |Citibank
3. |Ceska narodnibanka
4. |Ceska spofitelna
5. |CsoB
6. |Deloitte Advisory
7. |Hospoda¥ska komora CR
8. [ING Bank
9. |Institut ekonomickych studii FSV UK
10. |Komercnibanka
11. |Ministerstvo financi Ceské republiky
12. |[Ministerstvo prace a socidlnich véci
13. |Ministerstvo priimyslu a obchodu
14. [Raiffeisenbank
15. |Svaz prdmyslu a dopravy CR
16. |UniCredit bank

Prifazeny ucastnik Prognéza
17. [Mezindrocni ménovy fond World Economic Outlook, duben 2018
18. |Evropskd komise European Economic Forecast, Unor 2018

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 18: Statni dluhopisy dle doby splatnosti

Ceské statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti, stav k 31. 7. 2018 (v CZK)

Statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti stav k 31.7.2018

Datum . Datum Prodana jmenovita

splatnosti D Gl (=1 emise Kupcni hodnot; celkem
18.08.2018Statni diuhopis 41. emise CZ0001000822 18.08.2003 4,6 74,400 000 000
31.08.2018[SPP CZ0001005425 | 02.03.2018 16 260 000 000|
07.09.2018|SPP CZ0001005433 | 09.03.2018 17 288 000 000)
05.10.2018[SPP. CZ0001005466 | 06.04.2018 5 927 000 000
19.10.2018[SPP CZ0001005482 | 20.04.2018 1309 000 000
26.10.2018|SPP CZ0001005490 | 27.04.2018 2 263 000 000
02.11.2018[SPP CZ0001005508 | 04.05.2018 1 955 000 000
09.11.2018|SPP CZ0001005516 11.05.2018 3185 000 000
16.11.2018[SPP CZ0001005524 18.05.2018 2503 000 000
23.11.2018[SPP. CZ0001005532 | 25.05.2018 2051000 000
30.11.2018[SPP CZ0001005540 | 01.06.2018 14 990 000 000|
07.12.2018[SPP. CZ0001005557 | 08.06.2018 844 000 000)
12.12.2018|Kuponovy spoici statni dluhopis 85. emise; CZ0001004188 12.12.2013 5,5 1 355 351 518
12.12.2018|Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis 86. emise CZ0001004196 12.12.2013| 6,5 8 047 669 308|
14.12.2018|SPP CZ0001005441 16.03.2018 2078 000 000
14.12.2018|SPP CZ0001005565 15.06.2018 19 000 000
21.12.2018|SPP CZ70001005458 | 23.03.2018 126 000 000
2018 celkem 154 601 020 826]
11.04.2019[Statni diuhopis 56. emise CZ0001002471 23.03.2009) 5 85 474 000 000
12.06.2019|Protiinflacni spofici statni dluhopis 70. emise CZ0001003586 12.06.2012] CPI 1911 735 401
12.06.2019|Reinvestiéni spofici statni diuhopis 92. emise CZ0001004303 12.06.2014 6, 745 436 333
17.07.2019[Stétni diuhopis 98. emise CZ0001004717 15.01.2016 0 70 000 000 000
29.10.2019]Statni dluhopis 76. emise CZ0001003834 14.01.2013 1,5 85 153 200 000
2019 celkem 243 284 371734
10.02.2020]Stétni diuhopis 101. emise CZ0001005011 10.02.2017 0| 42513 880 000
18.03.2020|2. emise statnich dluhopisti denominovana v euro R XS0215153296 18.03.2005 4,125 25 600 000 000
12.06.2020|Protiinfladni spofici statni diuhopis 83. emise CZ0001003990 12.06.2013 CPI+0,50 388 126 314
12.09.2020|Statni diuhopis 46. emise CZ70001001317 12.09.2005 3,75 75 000 000 000
09.12.2020|Statni dluhopis 91. emise CZ70001004113 | 09.06.2014 VAR 0,69 33923 370 000
12.12.2020|Protiinfladni spofici statni diuhopis 87. emise CZ0001004204 12.12.2013 CPI+0,50 2092 194 697
12.12.2020| Variabilni spofici statni dluhopis 93. emise CZ0001004311 12.06.2014| VAR 1,09 30 581 090
2020 celkem 179 548 152 101
23.02.2021[Statni diuhopis 104. emise CZ0001005367 | 23.02.2018 0,75 22618 110 000
14.04.2021|5. emise statnich dluhopist denominovana v euro " XS0541140793 14.09.2010| 3,625 50 150 000 000
29.09.2021|Statni dluhopis 61. emise CZ0001002851 29.11.2010) 3,85 76 535 000 000
2021 celkem 149 303 110 000)
24.02.2022[Statni diuhopis 102. emise CZ0001005029 | 24.02.2017 0 1 245 780 000
24.05.2022|6. emise statnich dluhopisti denominovana v euro R XS0750894577 24.02.2012; 3,875 70 400 000 000|
12.09.2022[Stétni diuhopis 52. emise CZ0001001945 18.06.2007 4,7 85 532 580 000
2022 celkem 157 178 360 000)
18.04.2023]Statni diuhopis 63. emise [ cz0001003123 [ 18.04.2011] VAR 1,77] 81 207 870 000)
25.10.2023(Statni diuhopis 97. emise | Cz0001004600 | 25.09.2015] 0,45 47 289 100 000|
2023 celkem 128 496 970 000)
25.05.2024|Statni dluhopis 58. emise [ cz0001002547 [ 25.05.2009] 5,7] 87 600 000 000
2024 celkem 87 600 000 000
17.09.2025]Statni diuhopis 89. emise [ cz0001004253 [ 17.03.2014] 2,4 79 823 810 000)
2025 celkem 79 823 810 000
26.06.2026[Statni diuhopis 95. emise [ Cz0001004469 | 26.06.2015] 1] 68 710 820 000)
2026 celkem 68 710 820 000
10.02.2027|Statni diuhopis 100. emise [ cz0001005037 [ 10.02.2017] 0,25 44 600 460 000
19.11.2027|Statni diuhopis 90. emise | Cz0001004105 | 19.05.2014] VAR 0,89 55 258 160 000)
2027 celkem 99 858 620 000
25.08.2028[Statni diuhopis 78. emise [ Ccz0001003859 | 25.02.2013] 2,5 98 644 410 000
2028 celkem 98 644 410 000
23.07.2029[Statni dluhopis 105. emise [ cz0001005375 [ 23.02.2018] 2,75 44 545 850 000)
2029 celkem 44 545 850 000
15.05.2030]Statni dluhopis 94. emise [ C20001004477 | 15.05.2015] 0,95 67 187 460 000)
2030 celkem 67 187 460 000
13.10.2033]Statni diuhopis 103. emise [ cz0001005243 [ 13.10.2017] 2l 19 029 240 000
2033 celkem 19 029 240 000
16.01.2036[1. emise statnich diuhopist denominovana v japonskych jenech ) | XS0240954361 | 16.01.2006] 2,75] 5870 100 000
04.12.2036[Statni dluhopis 49. emise [ cz0001001796 | 04.12.2006] 4,2 36 821 370 000)
2036 celkem 42 691 470 000
26.11.2057[Statni dluhopis 53. emise [ cz0001002059 [ 26.11.2007] 4,85 11330 000 000
2057 celkem 11 330 000 000

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 19: Vynosy €eskych statnich dluhopisu

U Ceské republiky 5 let pred datem ocenéni

Vynosy dluhopisového ko3e statnich dluhopist (mésiéni pramér) (%) -g 5 -g Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopist (ke konci mésice) (%) -g 5 -g

UK1 UK2 UK3 -g ag -g UK1 UK2 UK3 -g ag -g

Vynos kose Vynos kose Vynos kose & s g Vynos kose Vynos kose Vynos kose 2 s g

statnich stétnich stétnich g % E stétnich statnich stétnich E % g

Obdobi dluhopisti s dluhopisti s dluhopisti s ;; % E Obdobi dluhopisti s dluhopisti s dluhopisti s g % E

primérnou primérnou primérnou E E ‘E pramérnou primérnou pramérnou ‘E E E

zbytkovou zbytkovou zbytkovou § g § zbytkovou zbytkovou zbytkovou § g §

splatnosti 2roky splatnosti5let splatnosti 10 let splatnosti 2roky splatnosti5let splatnosti 10 let
VII.18 1,09 1,44 2,10 VII.18

VI.18 0,89 1,41 2,14 3,475 2,757 VI.18 1,07 1,50 2,19 3,475 2,740
V.18 0,70 1,21 1,8 3,481 2,761 V.18 0,72 1,29 2,00 3,481 2,743
V.18 0,60 1,05 1,74 3,488 2,765 V.18 0,64 1,05 1,71 3,488 2,747
111.18 0,62 1,09 1,81 3,497 2,771 111.18 0,63 1,08 1,76 3,496 2,753
1.18 0,55 1,07 1,8 3,504 2,777 11.18 0,62 1,05 1,82 3,505 2,759
1.18 0,46 0,99 177 3,512 2,782 1.18 0,57 1,11 1,86 3,513 2,765
XI.17 0,19 0,68 1,50 3,520 2,788 XI.17 0,60 1,05 1,62 3,521 2,770
X1.17 0,31 0,87 1,68 3,530 2,796 X1.17 0,14 0,82 1,63 3,530 2,777
X.17 0,12 0,63 1,45 3,539 2,803 X.17 0,21 0,74 1,56 3,539 2,784
1X.17 -0,29 0,10 0,97 3,549 2,812 1X.17 -0,11 0,27 1,22 3,549 2,792
VIIL17 -0,33 0,09 0,83 3,561 2,826 Vii.17 -0,30 -0,02 0,81 3,560 2,803
VIL17 -0,29 0,14 0,90 3,574 2,843 VIL17 -0,40 0,19 0,84 3,574 2,821
VI.17 -0,25 -0,03 0,77 3,587 2,859 VI.17 -0,15 0,10 0,92 3,587 2,838
V.17 -0,24 0,04 0,74 3,601 2,877 V.17 -0,32 -0,10 0,62 3,601 2,854
V.17 -0,23 0,16 0,96 3,615 2,896 Iv.17 -0,18 0,17 0,87 3,615 2,875
11.17 -0,44 0,10 0,87 3,628 2,912 11.17 -0,37 0,15 0,96 3,629 2,893
1.17 -0,53 0,09 0,63 3,641 2,929 .17 -0,48 0,04 0,68 3,643 2,909
1.17 -0,88 -0,22 0,47 3,656 2,952 1.17 -0,61 -0,13 0,52 3,658 2,930
XI1.16 -0,81 -0,21 0,53 3,672 2,979 XII.16 -0,94 -0,20 0,47 3,674 2,956
X1.16 -0,73 -0,17 0,55 3,688 3,005 X1.16 -0,72 -0,17 0,54 3,690 2,984
X.16 -0,74 -0,17 0,37 3,704 3,030 X.16 -0,87 -0,21 0,49 3,706 3,011
1X.16 -0,50 -0,19 0,25 3,720 3,063 1X.16 -0,57 -0,20 0,26 3,723 3,039
VIIL16 -0,22 -0,09 0,29 3,738 3,102 VIll.16 -0,32 -0,13 0,24 3,741 3,079
VII.16 -0,13 -0,02 0,37 3,756 3,140 VII.16 -0,13 -0,04 0,33 3,759 3,120
VI.16 -0,05 0,05 0,45 3,773 3,174 VI.16 -0,09 0,03 0,43 3,778 3,157
V.16 -0,04 0,07 0,46 3,790 3,206 V.16 -0,01 0,11 0,51 3,795 3,191
V.16 -0,08 0,04 0,43 3,807 3,239 V.16 -0,07 0,06 0,45 3,813 3,222
111.16 -0,17 -0,10 0,35 3,825 3,273 11l.16 -0,06 0,00 0,38 3,831 3,256
11.16 -0,18 -0,08 0,46 3,843 3,312 11.16 -0,21 -0,13 0,36 3,849 3,294
.16 -0,21 0,04 0,62 3,861 3,346 .16 -0,10 0,01 0,61 3,868 3,333
XI1.15 -0,38 -0,11 0,49 3,878 3,376 XII.15 -0,37 -0,08 0,53 3,886 3,364
X1.15 -0,33 -0,05 0,49 3,896 3,411 XI.15 -0,33 -0,10 0,47 3,904 3,398
X.15 -0,28 -0,05 0,56 3,914 3,447 X.15 -0,33 -0,06 0,47 3,923 3,436
1X.15 -0,30 0,06 0,68 3,932 3,480 1X.15 -0,27 -0,01 0,64 3,942 3,473
VIIL15 -0,07 0,20 0,74 3,950 3,511 VIIL15 -0,09 0,21 0,76 3,960 3,506
VIIL15 0,02 0,35 0,97 3,967 3,541 VIL15 -0,12 0,19 0,73 3,978 3,536
VI.15 0,11 0,43 1,01 3,984 3,566 VI.15 0,11 0,43 1,10 3,997 3,568
V.15 0,04 0,22 0,60 4,000 3,591 V.15 0,08 0,26 0,69 4,013 3,592
V.15 -0,03 0,05 0,26 4,019 3,627 Iv.15 -0,02 0,14 0,40 4,032 3,625
111.15 0,04 0,14 0,35 4,040 3,680 111.15 0,02 0,07 0,29 4,053 3,671
11.15 0,06 0,17 0,40 4,060 3,729 11.15 0,08 0,21 0,46 4,074 3,725
1.15 0,09 0,13 0,35 4,081 3,776 1.15 0,05 0,08 0,25 4,095 3,771
XI.14 0,13 0,22 0,67 4,102 3,827 XIl.14 0,13 0,20 0,54 4,117 3,831
X1.14 0,12 0,24 0,87 4,122 3,865 X1.14 0,13 0,23 0,77 4,138 3,875
X.14 0,10 0,37 1,10 4,140 3,898 X.14 0,12 0,29 0,97 4,158 3,912
1X.14 0,14 0,51 1,21 4,158 3,927 1X.14 0,10 0,47 1,25 4,177 3,944
Vii.14 0,18 0,62 1,38 4,175 3,954 Vill.14 0,15 0,51 1,20 4,194 3,971
VIl.14 0,23 0,65 1,49 4,191 3,978 Vil.14 0,22 0,68 1,45 4,212 4,000
V1.14 0,24 0,68 1,55 4,207 4,001 VI.14 0,23 0,59 1,48 4,229 4,024
V.14 0,21 0,80 173 4,222 4,023 V.14 0,24 0,74 1,67 4,246 4,049
V.14 0,23 0,99 2,00 4,237 4,043 Iv.14 0,20 0,94 1,89 4,261 4,071
.14 0,26 1,14 2,20 4,250 4,060 11.14 0,25 1,07 2,14 4,276 4,090
1.14 0,28 1,20 2,28 4,263 4,075 1.14 0,27 1,17 2,20 4,289 4,106
.14 0,23 1,09 2,43 4,275 4,089 1.14 1,16 2,31 4,302 4,122
XI.13 0,19 0,97 2,20 4,286 4,102 XI.13 0,34 1,12 2,54 4,315 4,137
XI.13 0,20 1,03 2,18 4,298 4,118 X1.13 0,18 0,95 2,11 4,326 4,150
X.13 0,33 1,25 2,33 4,311 4,134 X.13 0,29 1,13 2,20 4,340 4,168
1X.13 0,37 1,23 2,42 4,324 4,149 1X.13 0,28 1,24 2,27 4,353 4,185
VIIL13 0,40 1,39 2,40 4,336 4,163 Vil.13 0,40 1,24 2,42 4,367 4,201

Zdroj: CNB, databéaze éasovych fad ARAD
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Priloha 20: Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu odrazi némecky pfistup k ocefiovani, pficemz je
soustfedéna pfimo na vypocet hodnoty podniku pro vlastniky spolecnosti (drzitele vlastniho
kapitalu). Jedna se tak o metodu netto — bezprostfedni odhad hodnoty vlastniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze analyticka varianta KCV splyva do znaéné miry s dale provedenou
metodou DCF (ve varianté equity), je pro U€ely vyuZita varianta pausalni, tedy ocenéni podniku
na zakladé minulych vysledk( hospodareni.

V této varianté postup ocenéni neobsahuje krok odhadu budoucich &istych vynosu a finanéni
potfeb, ale ¢leni se v zasadé jen na zbylé tfi faze:

e analyza minulych vysledk(i hospodareni podniku a jejich uprava pro ucely ocenéni,

e odhad urokoveé miry,

e propocet hodnoty podniku.

Obecné je pausalni metoda vhodna pro ocenéni podniku:

e jako odhad dolni hranice vynosové hodnoty u standardnich podnikad,

e specificky u podnikud s obtizné predikovatelnou budoucnosti,

e pro podniky, které v minulosti nevykazovaly vyrazné riistové tendence.

Podminkou pouziti této metody jsou:

e predpokladana dlouhodoba existence podniku, jez neni ohrozena (pfijeti pfedpokladu
going-concern) a

e predpoklad, Ze podnik bude dosahovat v budoucnu minimalné nize definovany trvale
odnimatelny &isty vynos.

Charakteristikami pausalni metody dale jsou:

e zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni,
e nejsou brany v potaz budouci rastové moznosti,

e vynosovy potencidl Ize udrzet investicemi ve vysi odpisu.

Uprava minulych vysledk(i hospodareni

Vzhledem k zamé&Feni metodiky KCV na G&etni vysledky hospodafeni se vSemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dulezita korekce téchto vysledkl s cilem zjistit skutecné
ekonomické vysledky hospodareni, které mohou byt mezi vlastniky kapitalu déleny a zajistit
jejich srovnatelnost v ¢ase (mezi minulosti a budoucnosti).

Upravy minulych vysledk(i hospodafeni se v ocenéni metodou KCV zaméfuji predev§im na

jednorazoveé vlivy, sjednoceni Uctovanych polozek s pfislusnymi obdobimi (zau¢tovani nakladu

a vynosu do obdobi, ke kterym se vécné a €asové vztahuji) ¢i provozné nezbytny majetek.

Konkrétné jsou upravovany pfedevsim:

e nepravidelné vynosy a naklady — je proveden rozklad na pfislusna obdobi,

e jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady uctované v minulosti, jejichZz dopad se projevi se zpozdénim — jsou
rozloZeny do delSiho Casového Useku,

e opominuté naklady — je zohlednéno, Ze mély byt vynalozeny,

e naklady a vynosy z provozné nepotifebného majetku — jsou eliminovany, kdyZ je provozné
nepotifebny majetek oceriovan zvlast dle své individualni povahy,

e mzdy spole¢nikd — jsou zahrnuty do vysledku, neni-li tomu v Ucetnictvi,

e soukromé naklady spole¢nik(i — jsou eliminovany, obsahuje-li je U€etnictvi,

e aj.

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledku je zaroven provedena
Uprava pfepoctu Casové rfady na cenovou uroven obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.
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Odhad budoucich vynosu

V pfipadé vyuziti tzn. pausalni metody zaméfené na ocenéni stavajicich aktivit podniku (tedy
za predpokladu, ze jejich vysledky budou v budoucnu v priméru opakovany) neni odhad
budoucich vynosu podstatny. V daném pfipadé je indikace ocenéni provedena ve
zjednoduSené podobé pravé na udrovni minulych vysledkl, budouci vynosy tak nejsou
modelovany (neni ocenovan hypoteticky ristovy potencial).

Odhad urokové miry

Kalkulovana urokova mira je modelovana vzhledem k charakteru metody (ocenéni equity) na
urovni nakladl vlastniho kapitalu (pfi daném zadluzeni). V pfipadé pouzité pausalni metody
kapitalizovanych ¢istych vynosu je o€isténa o inflaci (metoda pracuje se stalymi cenami, pficemz
vynosové miry vyuzivané pro ocefiovani ve svém zakladu v podobé& vynosnosti statnich
dluhopis( o€ekavanou inflaci obsahuji).

V pfipadé& uziti metody pro odhad trzni hodnoty je mozZno tuto Urokovou miru kalkulovat stejnym
modelem CAPM, podobné jako je tato standardné pouzivana v ocenéni metodou
diskontovanych penéznich toka.

Zpusob vypoctu hodnoty podniku

Plan budoucich vysledkd hospodareni zavisi na pouziti jedné ze dvou standardnich variant
metody kapitalizovanych ziskd, tedy

e pausalni metody Ci

e metody analytické.

Za stézejni je ocefovacimi standardy povazovana metoda analyticka, podrobné&ji zkoumajici
jednotlivé faktory, na zakladé kterych se upravuji jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i
urokova mira. Tato metoda je vdaném pfipadé zastoupena ocenénim modelem
diskontovanych penéznich toka.

V pfipadé metody pausalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny primér upravenych
minulych vynosu.

Metoda pausalni je jako zakladni model ocenéni vyuZitelna u spole€nosti, u nichZ absentuje
podrobnéjsi plan hospodafeni do budoucnosti, €i je tato obtizné odhadnutelna. Uvedenou
metodou je budouci potencial spole¢nosti odhadnut z rovné vynosu v poslednim roce pred
datem ocenéni, popf. primérného vynosu z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. Vyuzivan
je vazeny primér nejCastéji s vét§im durazem na novéjSi nebo pro budoucnost relevantnéjsi
Udaje (vylou€eny jsou od normalu se extrémné odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené
Upravy ,neznormalizuji).

Hodnota spole€nosti pak je uréena jednoduchym vztahem:

a -

n .
I

kde
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_ 1=l
TV ==
>4,
t=1
kde
H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
v trvale odnimatelny Cisty vynos
I kalkulovana urokova mira
CVZ minuly upraveny Cisty vynos v roce ¢
q, vaha urcujici dulezitost vynosu v roce ¢ pro odhad
K poc¢et minulych let zahrnutych do vypoctu

Samotny postup propoctu kromé popsanych Uprav hospodarského vysledku zahrnuje kroky:
nahrazeni historickych odpis( odpisy z aktualnich reprodukénich cen,

kalkulaci novych dani (aktuélnich k datu ocenéni

prepocet minulych hospodarskych vysledkd na cenovou hladinu k datu ocenéni

uréeni vah jednotlivych vysledkd hospodareni

vypocCet trvale odnimatelného Cistého vynosu dle uvedeného vzorce

urCeni kalkulované miry stejné jako v modelu DCF, ovSem s ocisténim této miry o
predpokladanou inflaci

e vypocCet vynosové hodnoty podniku.
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Priloha 21: Metoda diskontovanych penéznich toku

Ocenéni podniku metodou diskontovanych toku jakozto nejuzivanéj§im vynosovym pfistupem
je mozné provést v nékolika variantach poskytujicich pfi dodrzeni urcitych pravidel totozny
vysledek (variantni ocenéni pak neni ni¢im jinym neZ kontrolnim propoltem pro ovéfeni
spravnosti sestaveni modelu DCF, resp. vypoctem poskytujici dodate¢né dil&i informace nad
ramec spole¢ného finalniho vysledku).

Zakladni, v praxi nej¢astéji uzivanou variantou, je DCF entity, jejiz obecny vzorec pro
dvoufazové ocenéni ma tvar:

L FCFF, PH
Hb - Z t t T ’
= TJa+wacc,) [Ja+wAcc,)

i=1 i=1

kde

PH, pokracujici hodnota brutto

H, hodnota podniku brutto

FCFF, volny penézni tok do firmy v roce ¢
WACC, primérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze

g tempo rdstu ve druhé fazi

Alternativni variantou je DCF equity:

', FCFE PH,
H,=2 : :

= I+ nVK(z)i) H(l + nVK(z)i)

i=1 i=1

kde

PH , pokracujici hodnota netto

H, hodnota podniku netto

FCFE, volny penézni tok pro vlastniky v roce ¢

Nyk (i naklady vlastniho kapitalu pro dané zadluzeni v roce i

Posledni z uzivanych variant modelu je DCF APV:

H = i FCFF, " FCFF;, 1 _ i CK, \neyd, " CKynegradra, 1

b t _ T ! _ T

= H(1+nVK(n)i) Trra 8 H(l+nVK(n)i) = H(l+nCKi) fokra =8 H(1+nCKi)
i=1 i=1 i=1 i=1

kde
My ()i naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni pro rok i
Ry, naklady ciziho kapitalu v roce ¢
CK,, cizi uroCeny kapital k poCatku roku ¢
d, daniova sazba predpokladana pro tok ¢
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Jak je patrné, mimo jinych dil¢ich bodu se varianty liSi bezprostfednim vysledkem, kdyz varianty
entity a APV v prvnim kroku vypoctu vedou k hodnoté podniku brutto (metoda APV navic
v ¢lenéni na hodnotu podniku brutto za pfedpokladu nulového zadluZeni a sou¢asnou hodnotu
danovych $&titd). Obvyklym Gcelem ocenéni je pfitom nalézt hodnotu na Urovni vlastnika, tedy
netto. Vztah mezi obéma veli€inami je nasleduijici:

H =H,-CK,
kde
CK, cizi uro€eny kapital k datu ocenéni

Hodnota podniku netto je bezprostifednim vysledkem varianty DCF equity, kterd ma jako jedina
ekonomicky smysl pfi odhadu hodnoty podniku, u kterého nejsou evidovany/modelovany k datu
ocenéni a v budoucnosti Zadné urocené cizi zdroje. | u takového podniku je matematicky mozné

pocitat vSechny varianty DCF, u variant entity a APV nicméné vypoCtené H, splyva vzhledem

k nulovym urocenym dluhim s A, , popf. na urovni hodnoty brutto nema zadny vliv soucasna

hodnota danovych §titl, jez je rovnéz nulova. Naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira)
WACC jsou rovny nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni. Variantni propoCet u
podobnych podniku je tak pouhou fikci a kazda z variant modelu DCF sméfuje pfimo k varianté
equity bez ohledu na to, jak je pojmenovana.

Vymezeni pokraéujici hodnoty

Dilezitou veli¢inou, kterou je v ramci uvedenych vzorcl potfeba blize definovat, je pokracujici
hodnota, v kazdé z metod stanovena ponékud odliSnym zplsobem zohledriujicim vyse
uvedenou rozdilnost bezprostfednich vysledku jednotlivych metod (kdyz pokracujici hodnota
neni ni¢im jinym nez odhadem budouci hodnoty podniku na Urovni dané variantou modelu DCF
k poc¢atku druhé faze).

V pfipadé metody DCF entity je vzorcem pro jeji uréeni:

KPVH,(1+ g)(1-%)
7,

PH, = L
WACC;,, —g
kde
KPVH , korigovany provozni vysledek hospodareni po dani vroce T
r rentabilita investic netto

Pro variantu DCF equity je mozné urcit pokracujici hodnotu dle vztahu:

KPVHT(1+g)(l—r£)+ CKT(g _nCKT+1(1_dT+1))

PH, = L
My yre1 — 8

Ve varianté DCF APV pokradujici hodnota obsahuje dvé ¢asti vySe uvedeného vzorce, kdyz je
tvofena pokracujici hodnotou brutto za pfedpokladu nulového zadluZeni podniku a dale téz
hodnotou danovych §titd k po¢atku druhé faze:
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KPVH,(1+g)1-%)

FCFF, CK n d r
PHb — T+1 + T'"CKT+17"T+1 — 7 +DST =PHb(n) +DST
Ny myr+1 — 8 Pekry — 8 Nyxmyra — 8
kde
DS, soucasna hodnota fady budoucich danovych §titd k poc¢atku  roku 7' +1
PH,,, pokracujici hodnota brutto nezadluzena

Parametry pokracujici hodnoty

Zakladnimi parametry pro uréeni pokradujici hodnoty, které nelze pfimo bez dalSiho komentare
pouzit z posledniho roku zpracovaného finan¢niho vyhledu, jsou:

e samotna délka prvni faze, resp. zaatek druhé faze,

e tempo rastu ve druhé fazi g,

e rentabilita investic netto ve druhé fazi r, .

Délku prvni faze je mozné v ramci vynosového ocenéni stanovit na zakladé vice kritérii, z nichz:

e délka podnikovych plana je to nejméné vhodné, v pfipadé samostatného sestaveni
finanéniho vyhledu zpracovatelem navic i nerelevantni, vhodné&jSimi kritérii jsou

e obdobi, po které bude podnik tvofit ekonomickou hodnotu,

e zohlednéni faze zivotniho cyklu podniku ¢&i

e dosazeni rovnhovazného stavu podniku.

Zfejmé stéZejnim kritériem je posledni, které by zaroveri mélo reflektovat kritéria pfedchozi.
Dosazenim stavu rovnovahy je mysleno, s ohledem na sestaveni finanéniho vyhledu na bazi
generatord hodnoty, stabilizovani veli€in vychazejicich z téchto generatord — tedy ziskové
marze, obratu kapitalu, jeho rentability, podilu na trhu, ristu trzeb atd.

Terminalni hodnota podniku s omezenou zivotnosti

V pfipadé podniku s omezenou Zivotnosti neni odhadovana pokracujici hodnota, tedy hodnota
podniku k po¢atku druhé faze na bazi pfedpokladu dalSiho nekone¢ného stabilizovaného vyvoje
(ziednoduSené kapitalizace penézniho toku v druhé fazi), ale terminalni nebo residualni
hodnota pomoci jinych ocefovacich metod. Témi dle literatury mohou byt:

e likvida¢ni ocenéni — simulace likvidace podniku na konci omezené/planované Zivotnosti,

e trZzni ocenéni — exit value stanovena ke konci modelovaného obdobi odhadem prodejni ceny
zbytkového podniku (jde-li o funkéni celek) napf. prostfednictvim nasobitele P/E &i P/BV
popf.

e jiné méné vhodné metody jako je substanéni i u¢etni hodnota.

Ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti je vtakovém pfipadé sloZzeno z diskontovanych

penéznich tok( prvni faze (doby do konce Zivotnosti podniku) a diskontované terminalni hodnoty
odhadnuté ke konci Zivotnosti podniku nékterym alternativnim zptsobem.
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Priloha 22: Metoda srovnatelnych podniku

Metoda srovnatelnych podnikli, nebo téz metoda kapitalovych trhi, predpoklada ziskani
podkladli pro ocenéni zinformaci o spoleénostech obchodovanych na svétovych burzach.
Myslenka odvozeni hodnoty ocefiovaného podniku jakoZto nasobku urcité hlavni financni
veli¢iny ziskaného ze znamych ocenéni obdobnych podnikl je stejna jako v pfipadé metody
srovnatelnych transakci (v této metodé jsou zdrojem dat informace o probéhlych fuzich a
akvizicich). Jind je ovSem kategorie hodnoty, kdyz v pfipadé srovnatelnych podnik( jsou
zdrojovymi daty (nasobiteli) ocenény typicky minoritni podily vefejné obchodovanych
spole€nosti, coz vyvolava potiebu zohlednit faktory obchodovatelnosti a velikosti ocefiovaného
podilu (viz dale).

Vybér peer group, zdrojova data

Zakladni skupina spole¢nosti vybranych pro porovnani s ocefiovanym podnikem odpovida
sektorovému rozdéleni spole€nosti registrovanych informacénim systémem Bloomberg (viz
pfehled zakladnich informaci o kazdé spole€nosti v systému Bloomberg — funkce DES),
konkrétné klasifikaci GICS (Global Industry Classification Standard).

V ramci jsou za peer group vybrany pouze spole¢nosti pusobici ve vyspélych zemich (Severni
Amerika, Evropa, Australie), kdyz u spole¢nosti zjinych regiont predpoklada zpracovatel
obecné vyraznéji odlidny rizikovy profil (rovnéz v pfipadé vyuZiti dat prof. Damodarana byvaji
dle zkuSenosti zpracovatele nej¢astéji pouzivany databaze geograficky omezené bud na USA
nebo Evropu).

Seznam téchto spolecnosti je uveden v pfislusné pfiloze ocenéni véetné udaji o jejich
relativnim ocenéni (nasobitell). Uvedené Ctyfi varianty nasobitelt pro kazdy z nich odpovidaji
hodnotam vypoctenym pro posledni finanéni rok, k némuz se vztahuje nebo ktery pfedchazi
rozhodny den ocenéni. Prvni varianta u kazdého nasobitele odpovida hodnoté pro konec roku.
Tato varianta (na Urovni netto, P) je vypoctena z posledni ceny akcie v daném obdobi, ktera je
v pfipadé tokové veliCiny délena souctem konkrétni veli€iny na akcii, ziskanym z finan¢nich
reportd za poslednich dvanact mésict (12M trailing EPS atd.), v pfipadé stavové veli€iny
(BVPS) je hodnota ziskéna z posledniho finan€niho reportu zvefejnéného pfed rozhodnym
dnem pro ocenéni. Na urovni brutto (EV) jsou ukazatele déleny absolutni velikosti dané veli€iny
za poslednich 12 mésicl (12M Sales, EBITDA, EBIT atd.), Citatel je pak souétem opét
absolutnich hodnot pouzitych veli€in (trzni kapitalizace a polozky rozvahy pouzité k propoctu
enterprise value).

V pfipadé ukazatell na urovni brutto (EV) je nutné zohlednit, Ze agentura Bloomberg
neposkytuje vysledek, je-li at’ Citatel nebo jmenovatel nasobitele zaporny.

Ostatni varianty kazdého ukazatele odpovidaji prdméru, maximu a minimu dosazenému
v prubéhu definovaného obdobi. Pro interpretaci vysledku je nutné pochopit zplsob vypoétu,
tedy v pribéhu roku se ménici jak Citatel (pfedevSim cena akcie a z ni odvozena kapitalizace,
ale i dle poslednich zvefejnénych pololetnich/kvartalnich vysledk( hodnoty pfevzaté z rozvahy
v pfipadé ocenéni na urovni brutto = enterprise value), ktery pak vychazi ze zavére¢né ceny
v daném obchodnim dni (closing price), tak i jmenovatel (opét pocitany u tokovych veli€in jako
souCet poslednich dvanacti mésicl ¢&i vychazejici u stavovych veli€in z posledniho
zvefejnéného finanéniho reportu).

Veli¢iny, s nimiz agentura Bloomberg pracuje, jsou definovany nasledovné:

e EV jesouctem trzni kapitalizace, prioritnich akcii, menSinovych podili a uro€eného dluhu
ocCisténym o penézni prostfedky a ekvivalenty,

e BV je vlastni kapital bez preferencnich akcii ¢i mensinovych podil,

e EBITDA je souétem provozniho zisku a odpisu,

e EBIT je synonymem pro provozni zisk,
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e S jsou vynosy ocisténé pfedevSim o nepokracujici €innosti a vnitropodnikové trzby, mozné
jsou i dal8i redukce.

Samotna napln jednotlivych poloZzek se rovnéz muze liSit dle UCetnich standard( platnych
v konkrétni zemi, byt reporting vefejné obchodovanych spole¢nosti na riznych trzich podiéha
trendu stale vétsi unifikace.

Diskonty a prémie v metodé srovnatelnych podniku

V pfipadé ocenéni neobchodovaného podniku na zakladé dat z kapitalového trhu je podstatné
zohlednit v zasadé dvé dalSi skute€nosti — vliv obchodovatelnosti na cenu podniku a velikost
obchodovanych podild. Pfedpokladat pfitom Ize, Ze za jinak stejnych podminek je hodnota
podniku neobchodovaného mensi nez obchodovaného. Druhym faktorem je skute¢nost, ze trzni
ceny akcii na burze odpovidaji poslednimu obchodu zpravidla provedenému s velmi malym
podilem na zakladnim kapitalu.

Prémie za kontrolu neni v ocenéni aplikovana. Faktorem hovoficim pro nepouZiti prémie za
kontrolu je v literatufe popisovana praxe z vyspélych kapitalovych trhi (které byly zaroven
vybrany v ramci selekce peer group eliminaci méné vyspélych trhl Asie, Jizni Ameriky, Afriky),
konkrétné skute¢nost, Ze od 90. let jsou ceny minoritnich akcii obchodovanych na téchto
vyspélych trzich pfiblizné shodné, jako ceny akci prodavanych v ramci kontrolnich balikd (viz
MARIK 2011, kapitola 16.2). V takovém pfipadé je obchodovana minorita ocenéna stejné jako
neobchodovana majorita a pouziti prémie za kontrolu v pfepoltu ocenéni z nasobitell
z kapitalového trhu na ocenéni neobchodované spoleCnosti se stava alespon z Casti
neoddvodnénym.

Zdrojem kontrolni prémie mohou nadale byt synergie konkrétniho kupujiciho, iracionalita atd.,
tedy faktory odporujici vymezeni trzni resp. objektivizované hodnoty.

Diskont za omezenou obchodovatelnost dle studii restricted stocks

Pocet Pramérny

Obdobi Studie transakci diskonty
1/66 — 6/69 SEC Institutional Investor 398 25,8%
1/68 —12/70 Milton Gelman 89 33,0%
1/68 — 12/72 Robert Trout 60 33,5%
1/68 —12/72 Robert Moroney 148 35,6%
1/69 - 12/73 Michael Maher 33 35,4%
10/78 — 6/82 Standard Research Consultants 28 45,0%
1/81-12/88 William Silber 69 33,8%
1/79 — 4/92 FMW Opinions, Inc. >100 23,0%
1/80 — 12/96 Management Planning, Inc. 53 271%
1/91 - 12/95 Bruce Johnson 70 20,0%
1/96 — 4/97 Columbia Financial Advisors 23 21,0%
5/97 — 12/98 Columbia Financial Advisors 15 13,0%
1/90 — 12/95 Bajaj, Denis, Ferris, Sarrin 88 22,2%

Zdroj: PR/}TT, SHANNON P.: Business Valuation Discounts and Premiums, John Wiley & Sons, Inc.,
2001 (MARIK 2007)

Nicméné relevantnim faktorem zUstava v pfipadé spolecnosti viibec neobchodovanych, popf.
obchodovanych na méné vyspélych trzich, prerozdéleni mezi majoritnim a minoritnimi
akcionafi. Toto ma za nasledek v pfipadé pouziti zdrojovych dat (nasobitelt) z vyspélého
kapitalového trhu opravnéné pouziti diskontu za minoritu, a to nad ramec dale popsaného
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diskontu za omezenou obchodovatelnost. Tento diskont za minoritu mize byt feSen v ramci
koneéného kroku ocenéni i u jinych metod ocenovani.

V prvni kroku propoctu je tedy minimalné mozné zohlednit omezenou obchodovatelnost podilu
v nekétované spoleCnosti, je-li tento ocefiovan na zakladé dat vyhradné cerpanych
z kapitalového trhu. VySe uvedeny piehled studii ukazuje, Ze uréeni vyse diskontu nicméné neni
shadnou zalezitosti. Bez dalSich mozZnosti posouzeni kvality jednotlivych studii, s ohledem na
jejich zastaralost a s ohledem na uc&el nalezeni objektivizované hodnoty, kterd by méla Cerpat
uzndvané trzni udaje v maximalni mife, Ize jako diskont pouZit median uvedenych &trnacti
hodnot. Ten &ini 27,1 % a nachazi se zaroven pfiblizné vprostfed rozmezi pasma 20 — 35 %,
extrémni hodnoty prémie. Toto pasmo mulze byt zaroven zakladem pro faktorovy odhad
diskontu (viz MARIK 2011).
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Priloha 23: Naklady kapitalu ve vynosovém ocenéni

Mimo bezprostfedniho vysledku ocenéni (hodnota podniku brutto — zadluzena, popfr.
nezadluzena, ¢i hodnota podniku netto) se varianty metody DCF &i EVA popsané v kapitole
obsahujici vy€et metod ocefiovani (entity, equity, APV) li§i pené&Znimi toky, které jsou na dané
urovni pouzity a jim odpovidajicimi naklady kapitalu. Pro zajisténi shodnosti vysledkd vSech
variant metody DCF, EVA byvaji uvedené naklady kapitalu uréeny nasledujicim zplisobem:

CK VK
WACC = ?‘nCK -(l—d)-i-?-nVK(Z)
kde
wACC pramérné vazené naklady kapitalu
CK cizi kapital v trzni hodnoté
VK vlastni kapital v trzni hodnoté
K investovany kapital
Neg naklady ciziho kapitalu
Myk () naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni
d sazba dané z pfijm(

Zminéné naklady vlastniho kapitalu pfi dané urovni zadluzeni 7, ., jsou vypocteny z nakladu

vlastniho kapitalu pfi zadluzeni nulovém 7, napr. prostfednictvim tzv. univerzaini reagencni

funkce ve tvaru:

CK, B DS, '(”VK(n) —Npg)

My oy = Pygny T (nVK(n) — e

VK, , VK, ,
kde
My () naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzZeni
DS soucasna hodnota budoucich danovych §titd
nps naklady danoveho stitu v intervalu n., az ny,

Ze vzorclU je patrné nezbytné uréeni podilt jednotlivych slozek kapitalu, a to v trznich
hodnotach. To je provedeno prostfednictvim reagencni funkce sladénim vstupni a vypoctené
kapitalové struktury, kdyz pocate¢ni vstupni struktura kapitalu pred prvni iteraci maze byt
obecné zadana jakakoli. Déle je nezbytné stanovit cenu (vynos, urokovou miru) jednotlivych

slozek kapitalu, tedy n. , My, , POPT. 71 .

Naklady ciziho kapitalu a danovych stitt

Naklady na cizi kapital byvaji propoc¢teny jako vazeny priimér efektivnich Urokovych sazeb
placenych z nejraznéjSich forem ciziho kapitalu. Efektivni sazbu je mozné vypocist dle
obecného vzorce pro vypocet vynosu do doby splatnosti dluhu.

Tento vypocet je pouzitelny v pfipadech pevné stanovenych urokl a v situaci, kdy je vyse

zavazku rovna jeho trzni hodnoté. To plati obvykle v situaci, kdy trzni urokova mira odpovida
nominalni urokové mife z daného dluhu, popf. dluh méa vysokou bonitu a nehrozi jeho selhani.
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V pfipadé nerovnosti sjednané a trzni urokové miry, popf. slabé bonity dluhu a riziku jeho
nesplaceni, jsou naklady ciziho kapitalu odvozovany z trznich dat tak, Ze je znama bezrizikova
sazba zvySena o odhadnutou rizikovou prémii odpovidajici rizikovosti konkrétniho uro¢eného
zavazku. Tato rizikova prémie byva odhadovana napf. na zakladé orientaéniho uréeni ratingu
ocefiovaného podniku a jeho zavazk(l. Zjednoduseny propocet tohoto ratingového hodnoceni
je zalozen napf. na hodnoceni ukazateld uUrokového kryti. Metodiku rozpracoval prof.
Damodaran, obsahuije ji i tuzemska literatura (MARIK 2007).

Naklady danovych §tith vyuzivané v ramci vySe popsané univerzalni reagencni funkce mohou
byt stanoveny kdekoli v intervalu ohrani¢eném naklady ciziho kapitalu a naklady vlastniho
kapitalu pfi nulovém zadluzeni (v tomto parametru se uvedeny propocet odliSuje od jinych
reagencnich funkci, v nichz naklady darnovych stitd odpovidaji bud nakladdm ciziho kapitalu —
jsou-li dafiové §tity povazovany za relativneé jisté, nebo nakladiim vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluzeni — jsou-li dariové §tity povazovany za nejisté).

Naklady viastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou v tuzemskeé praxi (v pripadé odhadu trzni
Ci objektivizované hodnoty podniku) obvykle stanovovany pomoci modelu ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM), €asto dle zakladniho vztahu (popf. jeho modifikaci, viz dale):

My =77+ B, RPT+RPZ+R +...+ R,

kde
Ty bezrizikova mira
B, koeficient beta nezadluzeny

RPT  rizikova prémie trhu
RPZ rizikova prémie zemé

R pfipadné dalSi pro dany podnik specifické rizikové prémie (nejCastéji velikost, dale
likvidita ocefiovaného podniku, popf. mira nejasnosti jeho finanéniho vyhledu)

Vy$e uvedeny vzorec je prevzat z literatury MARIK 2007.

Blize rozvést je mozno rizikovou prémii zemé, ktera je rovna soucinu tzv. rizikové sazby zemé
a pomeéru volatilit akciového a dluhopisového trhu zvySenému o rozdil v inflaénich o€ekavanich
mezi zemi (x), zjejihoz kapitadlového trhu jsou dalSi vybrana data pro kalkulaci nakladu
vlastniho kapitalu (bezrizikova sazba a rizikova prémie trhu), a Ceskou republikou, v niz se
nachazi ocefiovany podnik, resp. jeho vlastnik, z jehoz pohledu je ocenéni provedeno.

RPZ=RSZ-ZA 4 (x,~ 7))

Op

kde

RSZ riziko selhani zemé

o volatilita trhu méfena smérodatnou odchylkou, kde A znaci akcie, D znaci
dluhopisy

T oCekavana mira inflace, kde x znaci tuzemsky trh, y trh, z néjZ jsou Cerpany

ostatni slozky modelu
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Priloha 24: Sporné body nakladu viastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou Casto (pravdépodobné dokonce
nejcastéji) napadanou ¢asti tuzemskych znaleckych posudku, kdyz v praxi nepanuje shoda jak
ohledné konkrétni podoby vySe uvedeného vzorce (modelu CAPM), tak ohledné dat, jimiz je
tento vzorec naplnén.

Diskutovanymi kritickymi body jsou pfedevsim:
e samotna metoda odhadu nakladi vlastniho kapitalu (CAPM s rizikovou prémii zemé, jina
varianta modelu CAPM),
e bezrizikova sazba:
o trh, zn&hoz je brana (CR, zahrani&i — typicky USA),
o Uuroven bezrizikové sazby (aktualni hodnota k datu ocenéni, historicky pramér),
o pouzity dluhopis (desetileta splatnost, delsi; stejna doba do splatnosti v obou fazich
modelu, diferencovana atd.)
e rizikova prémie trhu (primér geometricky, aritmeticky),
e rizikova prémie zemé:
o nasobeni této prémie koeficientem beta podobné jako v pfipadé rizikové prémie trhu,
o pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu,
o vazba na bezrizikovou sazbu,
o specifické pfirazky (jejich pouziti s ohledem na hledanou kategorii hodnoty).

Empiricka studie ¢eskych posudkii

Empirickou studii konstrukce nakladd vlastniho kapitalu vtuzemské praxi predstavil
PODSKUBKA 2012 na datech z posudku vloZenych do Sbirky listin v priib&hu roku 2009. Jeho
zavery jsou nasleduijici:

e CAPM srizikovou prémii zemé je Ceskymi znalci nejCastéjSim pouzivanym modelem
(60,7 % z relevantnich 183 zkoumanych posudki),

e vétSina znalcl koeficientem beta nasobi pouze rizikovou prémii kapitalového trhu, jejich
podil PODSKUBKA neuvadi,

e zdrojem dat pro odhad parametri nakladd vlastniho kapitalu jsou nejCastéji USA (57,9 %)
— uvedenymi parametry jsou mysleny zvlasté udaje o beta koeficientu, rizikové prémii trhu
a rizikoveé sazbé zemé,

e koeficient beta byva nejcastéji uréen metodou analogie na urovni praméru odvétvi (54,1 %)
z databaze prof. Damodarana, mozny je prdmér vice odvétvi,
americka (27,9 %) — v empirické studii je nasledné diskutovana nutnost vypustit v pfipadé
pouziti Ceské bezrizikové miry inflaCni diferencial z konstrukce rizikové prémie zemé,

e splatnost bezrizikové miry byva nejcastéji 10 let (37,7 %), ale Casté je pouziti i jinych mér,
obvykle dlouhodobych, cozZ je v souladu s doporu€enimi odborné literatury, splatnost nad
20 let pouziva cca ¢tvrtina znalcu (2,7 % presné 20 let, 21,3 % vice nez 20 let), dalSi &tvrtina
ji neuvadi (23,5 %),

e prUmeér rizikové prémie trhu byva ¢asto geometricky (27,9 %), ovSem vétSina znalcl tuto
skute¢nost neuvadi nebo neni z posudkl patrna, aritmeticky primér pouziva prokazatelné
jen 6 % Ceskych znalcu,

e specifické pfirazky byvaji nejCastéji aplikovany za malou spole¢nost; jsou-li pouzity,
vétSinou je odhaduje sam znalec (50,3 %),

e piepodet nakladd vlastniho kapitalu pfimo pomoci reagenénich funkci znalci v Ceské
republice v roce 2009 jesté pfiliS neovladali, nej¢astéjSi praxi bylo zohlednéni zadluzeni
podniku nepfimo prepoctem koeficientu beta (44,3 %), byt je tato praxe problematicka
(vysledky variant equity, entity a APV téhoz vynosového modelu se nemuseji rovnat).

Nasobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta
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Problematikou konkrétniho bodu, kterym je nasobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta,
se zabyvali ve svém &lanku MARIK, MARIKOVA 2014. Ti v navaznosti na literaturu prof.
Damodarana diskutuji tfi varianty konstrukce zakladniho modelu (pro zjednoduseni nejsou
v modelu zobrazeny specifické prémie):

Prvnivarianta: n,. =r, + f-RPT + RPZ
Druha varianta: n,, =r, + f-(RPT + RPZ)
Treti varianta:  n,, =7, + - RPT + A-RPZ

kde je nové
A koeficient zachycujici vliv rizika zemé& na dany podnik

Treti varianta vnasi do modelu novy koeficient, pfiemz se vysledek této varianty od prvni lisi
v pfipadech, kdy koeficient 4 neni roven jedné, v situaci kdy 4 =1, jsou vysledky prvni a tfeti
varianty totozné.

MARIK, MARIKOVA 2014 k jednotlivym variantam uvadéji:

e jednoznacné obecné kritérium, ktery z uvedenych modelti pouZit, neni k dispozici, ani
Z komentaru prof. Damodarana neni rozhodné mozné fici, Ze néktery z téchto postupt je
nejvhodnéjsi,

e nejcastéji je v naSich podminkach, alespori podle naseho nazoru, pouzivan prvni model
(pozn. viz &etnost této praxe zminéna i ve studii PODSKUBKA),

e druhé varianta ..., kdy je riziko zemé nasobeno koeficientem beta, je alespori podle naSich
zkuSenosti vyuzivano spise trochu ze spekulativnich duvodu, zejména v pfipadech, kdy je
koeficient beta menSi nezZ jedna a prijemce ocenéni ma zajem na co nejvysSim ocenéni,
zemé sniZena pomoci koeficientu lambda u vyraznéji exportné orientovanych podniku ...
Zde bychom ale doporucovali zatim pro jednoduchost pouZzit spise jednoduchy podil
domécich a exportnich trzeb na trzbach celkem jen v ramci ocerfiovaného podniku ...
V kazdém pfipadé pri tomto pfistupu se bude u podniku s nizkym podilem vyvozu lambda
blizit jedné a model se opét pfeméni v prvni variantu, kde je riziko zemé pricitano v plné
vySi.

Ceska bezrizikova mira a rizikova prémie zemé

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 dale fesi je$té jeden problematicky bod, ktery zmifiuje rovnéz
PODSKUBKA 2012. Jedna se o problematiku pouziti eské bezrizikové sazby v kontextu
rizikové prémie zemé, ktera je pfi pouZziti zahrani¢ni bezrizikové sazby standardné pocitana jako
nasobek rizika selhani zemé, podilu volatilit akciového a dluhopisového trhu a dale upravovana
o inflagni diferencil, tak jak je uvedeno vyse v rovnici erpané z literatury MARIK 2007.

V Ceské praxi €asté pouzivani Ceské bezrizikové sazby vyvolava nutnost upravy modelu na
urovni rizikové prémie zemé. Tuto Upravu navrhl BUUS a je citovana v internetové podpore
k literature MARIK 200776, PFi pouziti Seského bezrizikového vynosu je model rizikové sazby
zemé nasledujici:

RPZ=RSZ-[&— j

Op

Model je v internetové podpore popsan jako druha metodicky Cista varianta modelu rizika zemé,
a to pro pfipady kdy ocenovatel pouziva bezrizikovou miru z Ceskeé republiky. Varianta je rovnéz

16 Dostupné na webu http:/nb.vse.cz/~marik/Pu_Metody1 2.htm
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popsana v novém vydani MARIK 2018. Od podilu volatilit je odeétena &ast pfipadajici na
dluhové financovani, ktera je v dané varianté obsazena jiz v bezrizikové sazbé.

Za jinak stejnych podminek by vedl tento model k nizSi hodnoté rizikové prémie zeme.
PODSKUBKA nicméné diskutuje nutnost vypusténi inflacniho diferencialu, ktery zde jiz proti
vySe uvedenému vzorci nefiguruje.

O vypusténi tohoto prvku modelu se nepfimo zmifiuje i zmifovany BUUS 2010 v ¢lanku
.Denominace bezrizikového aktiva pri oceriovani“, kdyz shrnuje ¢lanek slovy: Tak se ukazuje
i volba bezrizikového aktiva coby ¢eskych statnich dluhopist pro ocenéni Eeského podniku
vhodnéjsi, nezli pouziti statnich dluhopist s ratingem AAA (soucasna praxe cCasto vychazi
z dluhopist USA) s upravou o ocekavany inflaéni diferencial.

Doba do splatnosti a bezrizikova mira pro razné faze
modelu

Moznost kombinace ¢eské bezrizikové miry s americkymi prémiemi s odkazem na modifikaci
modelu CAPM navrzenou BUUSEM potvrzuji MARIK, MARIKOVA rovnéz v &lanku ,Slabsi
mista v ocenéni ¢eskych podniki — 2. c¢ast* zroku 2011, vnémz nicméné pridavaji jesté
doporuceni ohledné doby do splatnosti bezrizikové miry: ,Bezrizikovou vynosovou miru
doporucujeme kalkulovat na zakladé vynosu do doby splatnosti k datu ocenéni dlouhodobych
statnich dluhopisl. Dlouhodobymi statnimi dluhopisy rozumime dluhopisy s dobou splatnosti
mezi 20 — 50 roky. Pokud pouZijeme dluhopisy s kratsi Zivostnosti, je tfeba odhadnout vynos do
doby splatnosti u dluhopist, do kterych bude investor investovat po skonceni Zivotnosti prvni
sady dluhopisti. Pokud Zivotnost prvni sady dluhopist prevySuje pfedpokladanou délku prvni
faze, doporuCujeme spodcitat pramérnou vynosnost z vynosnosti dluhopist prvni sady a
vynosnosti druhé sady, tedy dluhopist, do kterych bude investovano po skonceni doby do
splatnosti prvni sady dluhopisd.”

Podobné doporuéeni obsahuje i zékladni literatura MARIK 2011, ktera rozliSuje dva zakladni

pfistupy:

e pouziti vynosu do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopisl. Po jejich splatnosti je
nutné provedeni prognézy, ziejmé na odhadu primeérné vynosnosti statnich dluhopist
s dobou do splatnosti 20 a vice let pocitané z minulych prdmeéra.

e pouziti statniho dluhopisu s co nejdelsi dobou do splatnosti tzn. minimalné 20, pfipadné 30
nebo 50 let. Pfednost dava MARIK 2011 dluhopistim co nejdel$im (30 nebo 50 let), pokud
jsou obchodovany v dostate€ném rozsahu.

Prvni z uvedenych mozZnosti je v praxi Castéjsi, jak ukazuji vysledky empirické studie
PODSKUBKA. Tato skuteénost je v tuzemskych podminkach zfejmé ovlivnéna likviditou trhu
Ceskych statnich dluhopist, kdyz emise se splatnosti del$i nez 10 let nejsou pFili§ asté, viz
statistiky dluhopisového trhu.

Podil volatility akciového a dluhopisového trhu

Nad ramec zakladni literatury jako je MARIK 2007, popf. web prof. Damodarana, je v uvedeném
¢lanku MARIK, MARIKOVA 2014 fe$en jesté jeden prvek modelu CAPM, resp. rozkladu rizikové
prémie zemé&, a to pomeér volatilit akciového a dluhopisového trhu. Ten prof. Damodaran
v konstrukci rizikové prémie zemé standardné (bez ohledu na konkrétni zemi) pouzival
v minulosti v hodnoté 1,5, ktera nema oporu v empirickych datech. Sam prof. Damodaran ji na
svém webu oznacoval za jakysi globalni pramér.

Na to upozorfuije jiz MARIK 2007 s tim, Ze hodnota je pouze orienta&ni a pro &esky trh je patrna

tendence k vy38im hodnotam, cca 2,8. V &lanku MARIK, MARIKOVA 2014 je k dispozici
potvrzeni specifickych hodnot pro Cesky trh na zakladé nékolika novych studii:
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e RAJDL, J., vyzkumna studie 2006 2,80
e NOVOTNY, T., diplomova prace 2014 2,90
e DAMODARAN, A., Equity Risk Premiums 2011 4,60
e DAMODARAN, A.: Risk Premiums for Other Markets 2013 — 2014 2,00

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 ve véci poméru volatilit kon&i doporuéenim: V soudasné dobé
je tedy podle naSeho nazoru Damodarantiv model rizika zemé& vhodny pro pouZiti v nasi praxi.
Doporucéujeme ale zacit vice vyuZivat vy$si pomér smérodatnych odchylek vynosnosti akcii a
dluhopist propocéteny skute¢né z ¢eskych dat misto univerzalni hodnoty 1,5.

V MARIK 2018 je doporugeni opustit pausalni nasobek 1,5 opakovano. Citovana je opét studie
RAJDL s pomérem volatilit cca 2,8 a posun v prezentaci dat ze strany prof. Damodarana, ktery
rovnéz zacal pocitat poméry volatilit pro jednotlivé zemé. V excelovskych sestavach Risk
Premiums for Other Markets je tak od roku 2013 obsazen list Equity vs Govt Bond vol, dle
kterého je pomér volatility akciového a dluhopisového trhu pro CR v roce:

e 2018 2,80
e 2017 (Jun 16) 2,80
e 2016 (Jun 15) 2,12
e 2015 2,12
e 2014 1,97
e 2013 1,97
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Priloha 25: Provozni ziskova marze zdola

Zakladni model ziskovosti, provozni ziskova marze shora, je doplnén o dil¢i pfedpoklady
jednotlivych nakladovych polozZek. Tzv. zdola je tedy ziskova marze modelovana na zakladé
pfedpokladi o vyznamnosti jednotlivych polozek nakladl (a vynos() vzhledem k trzbam.

Zakladnimi poloZzkami jsou pfitom:
e spotfeba materialu a energie,
e sluzby,

e osobni naklady.

Prima spotreba

Spotireba materialu a energie (v tisicich CZK)

2015 2016 2017 VII-18

Spotifeba materidlu 10948 4959 3147 1758
z toho ostatni material 8 150 1597 547 484
Energie 793 952 965 482
Voda 194 205 201 166
Spotifeba materidlu a energie celkem 11936 6116 4314 2406

Zdroj: Gcetni zavérky, pfedvahy

Spotfeba materidlu a energie neni nejvyznamné;jsi skupinou nakladu spole¢nosti. V ¢ase Slo
dlouhodobé o nakladovou skupinu pomérné stabilni, i kdyz dochazelo k nepatrnému ristu
nakladovosti. Vyjimkou bylo obdobi kolem roku 2015, kdy do$lo ke skokovému rlGstu nakladd
v absolutnim i relativnim vyjadfeni (tzn. ve vztahu k trzbam). Absolutné vzrostl objem nakladu
z cca 4 na témér 12 miliont CZK, relativné z 10 % na zhruba 20 % trzeb, které v roce 2015
navic zaznamenaly rekordni hodnotu. Zjevnou pfi¢inou byl jednorazovy projekt navrhu, vyroby
a dodavky zkuSebniho zafizeni pro vysoké Skoly a univerzitni centra, ktery mél vyrazné odliSnou
nakladovou strukturu ve srovnani s béznymi trzbami spole€nosti. Na urovni pfimé spotreby se
tento projekt projevil spotfebou ostatniho materialu, ktera Cinila ¢astku cca 8 miliontt CZK, tedy
uvedeny rozdil mezi 4 a 12 miliony CZK normaini a nestandardni vySe pfimé spotfeby. V roce
2017 jiz byla uroven spotfeby materialu stabilizovana a absolutni nakladovost se vrétila
k hodnoté cca 4 milionad CZK.

Spotireba materialu a energie — podil na trzbach

2015 2016 2017 VII-18

Spotfeba materialu 18,7% 9,7% 6,7% 6,2%
z toho ostatni material 13,9% 3,1% 1,2% 1,7%
Energie 1,4% 1,9% 2,1% 1,7%
Voda 0,3% 0,4% 0,4% 0,6%
Spotifeba materidlu a energie celkem 20,3% 11,9% 9,2% 8,5%

Zdroj: Gcetni zavérky, pfedvahy

Do budoucna zpracovatel pfedpoklada nakladovost této skupiny pobliz hodnot patrnych pred
realizaci popsaného jednorazového projektu, resp. po ni. Tzn. pod urovni 10 %, kdyZz spotieba
energie a vody ma relativné fixni charakter a s riistem trzeb se bude jejich nakladovost mirné
snizovat, spotfeba samotného materialu by pak méla odpovidat dlouhodobé& normalni urovni
kolem 6 % trzeb.
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Sluzby

Dlouhodobé vyznamnéjsi skupinou nakladd jsou sluzby. Ve sledovaném cca patnactiletém
obdobi v pfipadé sluzeb dochazelo k postupnému mirnému poklesu nakladovosti, vyjimkou byl
rok 2008 a pfedevsim obdobi mezi lety 2015 — 2017. V tomto obdobi narostl vyznam sluzeb jak
v relativnim, tak vzhledem k soubéznému rlstu trzeb pfedevSim v absolutnim vyjadfeni.
V letech 2010 — 2014 Cinil ro¢ni objem sluzeb ¢astku 6 — 6,5 miliond CZK, v roce 2017 tato
vzrostla razantné az na 13,5 miliond CZK.

2015 2016 2017 VII-18

Opravy a udrzovani 2260 3132 8231 483
ztoho opravy budov 1923 2914 7782 443
Cestovné 324 366 408 214
Reprezentace 141 128 185 42
Ostatni sluzby 5946 6113 4683 2585
Sluzby celkem 8671 9739 13507 3323

Zdroj: Gcetni zavérky, pfedvahy

Predchozi tabulka ukazuje, Zze pfi€inou ristu byly opravy dlouhodobého majetku, které jsou
rovnéz citovany ve vyro&nich zpravach spole€nosti. Bez uvedenych oprav by i v letech 2015 —
2017 ¢inil objem sluzeb ¢astky kolem 6 — 7 miliontt CZK, tedy obdobné jako v pfedchazejicich
letech.

Mimo opravy jsou naklady na sluzby relativné mirné, cestovné ani naklady na reprezentaci
nejsou vyznamné, jejich objem v poslednich letech je vesmés fixni. Ostatni sluzby tvofi Siroka

externi kooperace, naklady spojené s akreditaci atd., tzn. poloZky provozni povahy.

Podil sluzeb na trzbach

2015 2016 2017 VII-18

Opravy a udrzovani 3,9% 6,1% 17,6% 1,7%
ztoho opravy budov 3,3% 5,7% 16,6% 1,6%
Cestovné 0,6% 0,7% 0,9% 0,8%
Reprezentace 0,2% 0,2% 0,4% 0,1%
Ostatnisluzby 10,1% 11,9% 10,0% 9,2%
Sluzby celkem 14,8% 19,0% 28,9% 11,8%

Zdroj: vlastni propocet

V dalSich letech zpracovatel pfedpoklada, Ze:

e s ohledem na vypracovany plan investic a oprav potrva i v nejblizSich letech planu obdobi
zvySenych oprav dlouhodobého majetku, byt toto neni na dosavadnich vysledcich
v pribéhu roku 2018 patrné, nakladovost sluzeb pro roky 2018 — 2019 tak vyznamné
prekona historické obdobi, i nasledujici roky vyhledu, neméla by nicméné dosahnout
extrémni hodnoty roku 2017 (plan nakladd na opravy pro rok 2018 spolecnost vycislila na
cca 4,7 miliond CZK, proti 7,8 miliondm CZK v roce 2017), v uvedenych dvou letech tak
zpracovatel kalkuluje ndkladovost kolem 20 % trZeb, v souvislosti s t€émito opravami budou
ve stejném obdobi zruSeny stavajici rezervy,

e v delSim obdobi nakladovost sluZzeb klesne, kdyZ se mohou projevit jednak fixni polozky
zahrnuté v celé nakladové skupiné (napf. najmy apod.), pfedevsim je ale dale modelovana
investicni aktivita pfimo ve formé pofizovani dlouhodobého majetku a jeho odepisovani,
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tedy ne ve formé oprav uctovanych v bézném obdobi. Dlouhodobé nakladovost by se dle
zpracovatele méla pohybovat kolem 12 — 13 % trzeb.

Osobni naklady

Zdaleka nejvyznamnégjsi nakladovou skupinou ocefiované spole¢nosti jsou osobni naklady.
Jejich nakladovost ve vztahu k trzbam se pohybuje setrvale po celé sledované obdobi mezi 50
— 60 %, mimo toto pasmo klesla v roce 2015, kdy spole€nost zaznamenala rekordni trzby,
naopak v roce 2017 pfi poklesu trzeb uvedené pasmo prevysila, kdyz se projevil pfedchozi
rostouci po¢et zaméstnancu, jimz spolecnost reagovala na jiz zaznamenany rist trzeb, tak na
skute€nost, Zze aktualni investice sméfuji do rozSifovani kapacit provozu.

Podil osobnich nakladu na trzbach

50 75%
40 60% Prunjerny st?v
zaméstnancu
30 45%
20 30% .
? e Mzdova
10 15% naro¢nost
trzeb
0 0%
< %2) O ~ (o] [=2] o i o~ on < wn o ~
(=] o o (=] (=] o P} =) Py o P} P} Pl Pl
o o o o o o o o o o o o o o
(o] o (o'} o o o o o o o o o o o

Zdroj: Vlastni propocet

Ze srovnani s lokalni konkurenci vyplyva, Ze mzdova uroven v podniku odpovida oborovym
standarddm. Na druhou stranu vyroéni zprava za rok 2017 zmifiuje problémy s uzavienim
kolektivni smlouvy a nespokojenost pracovnikll se mzdovymi podminkami, ktera plyne
z obecné situace na trhu — tedy rekordné nizké nezaméstnanosti a celkové napjaté situace na
trhu prace. Z tohoto divodu zpracovatel pfedpoklada, ze mzdové naklady ve vztahu k trzbam
budou v budoucnu prevysovat i rekordni hodnoty ze sledovaného historického obdobi. K rlstu
nakladovosti dojde pfedevsim v prvnich letech vyhledu, kdy bude muset spole¢nost reagovat
na vyvoj pracovniho trhu. V nasledujicich letech mize mirné rychlejsi rist trzeb nad vyvojem
mezd toto navySeni korigovat, ale nakladovost pfesto zistane vyraznéji nad 60 %.

Ostatni polozky

Zbylé provozni vynosy a naklady jsou relativné marginalini:

e aktivace €ini rocné fadové desitky aZ stovky tisic CZK a neni déle modelovéna,

e dané spolecnost eviduje v roénim uhrnu fadové 100 — 150 tisic CZK, jedna se prfedevs§im o
dan z nemovitosti, modelovana je obdobnym podilem k trzbam jako doposud,

e tvorba rezerv a opravnych polozek je modelovana s dalSim generatorem hodnoty
(upravenym pracovnim kapitalem),

e jiné provozni naklady pfedstavuji roni ¢astku v fadu 0,25 — 0,50 milionu CZK. Jedna se o
rizné polozky, jako jsou odpisy pohledavek, pojisténi atd. Model pfedpoklada podobnou
nakladovost jako v poslednich letech,

e jiné provozni vynosy jsou opét rliznorodou skupinou, v poslednich letech Slo napf. o
nahradu od pojistovny, kazdoro€né o PHM za soukromé jizdy, v roce 2015 o vétsi &astku
dotace, ro¢ni objem je fadové mezi 0 — 0,5 miliony CZK, v dalSich letech je olekavana
podobna vyse, kdyZ se budou ro¢né opakovat soukromé jizdy, spole€nost Zada o granty a
dotace atd.,

Strana 165



e ostatni finan¢ni vynosy a naklady jsou vcelku zanedbatelné, zvlasté je-li uvazovano o jejich
saldu. Jedna se predevSim o kurzové rozdily a v pfipadé nakladd bankovni poplatky.
Modelovany jsou zjednodusené podobnou nakladovosti, jako v poslednich letech.

Nakladové uroky jsou modelovany spolu s modelem splatek uveérd.

Model vynosovych droku je zaloZzen na odhadu mezibankovni sazby PRIBOR (dle praméru
odhadd Kolokvia MF CR aktudlniho datu ocenéni). Vzhledem k rozdéleni kratkodobého
finanéniho majetku na omezenou provozni a nadlimitni neprovozni ¢ast jsou vynosy souvisejici
s neprovoznim majetkem pfi modelu volnych penéznich tok( vylouceny. Na vySi urokl se
projevi k datu ocenéni jiz viditelny rist mezibankovnich sazeb reaguijici na politiku CNB.

Vyvoj sazeb PRIBOR (v %)

1 den
7 dni
=14 dni
=1 mésic
—2 mésice

3 mésice

e B MESiCU

O =N W H oo N

O mésicl
1 rok

Zdroj: CNB, viastni zobrazeni

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je modelovana na urovni platné k datu ocenéni, tedy ve
vySi 19 %.
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Priloha 26: Upraveny pracovni kapital

Zasoby

Zasoby spolecnosti pfedstavuji relativné omezenou polozku pracovniho kapitalu. Struktura
odpovida zaméfeni ocefiovaného podniku. VétSina zasob ma povahu nedokonéené vyroby,
material je relativné omezeny, k témto zasobam jsou vytvofeny opravneé polozky v fadu stovek
tisic CZK. V poslednich letech pfed datem ocenéni objem zasob mirné narostl, zfejmé
v souvislosti s aktualn& probihajicimi projekty (viz napf. zvySeni v letech 2014 a 2015, tzn.
v obdobi, po které nasledovalo jednorazové navyseni trzeb z titulu navrhu, vyroby a dodavky
zkuSebniho zafizeni pro vysoké Skoly a univerzitni centra).

Struktura zasob (v tisicich CZK)

2000 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | vi-1s
Materisl 1012 | 1053 | 1605 | 1093 | 1341 | 1209 [ 1471 | 1649 | 149
Nedokonéend vyroba a polotovary 2632 3803 3361 1490 4848 5500 4280 5115 5115
Zbosi 23 19 16 15 11 8 6 5 5
Zésoby brutto 3666 | 4875 | 4982 | 2508 | 6200 | 6717 | 5757 | 6769 | 6612

[Korekce zasob - materil | 33| 37 384 491 319 430 368 308 308

Zdroj: vyro€ni zpravy, ucetni zavérky

V dalSich letech zpracovatel pfedpoklada, Zze objem zasob ve vztahu k trzbam mirné poklesne,
nebudou-li realizovany dal8i podobné vyznamné jednorazoveé projekty dodavek sloZitéjSich
zarizeni, které vazou nedokonéenou vyrobu. Pokles doby obratu ve srovnani s poslednimi roky
predchazejicimi datum ocenéni se tak tyka vyhradné této polozky. Obratovost materialu je
v Case velmi stabilni, zasoba neni zasadni soucasti obéznych aktiv a je modelovana do
budoucna na podobné urovni jako v minulych letech.

Doba obratu zasob (ve dnech)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Material 10,5 11,8 13,9 12,2 11,1 7,8 9,4 12,0
Nedokonéend vyroba a polotovary 31,3 36,7 37,4 22,0 28,9 31,7 34,3 36,2
Zbozi 1,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Zasoby brutto 42,9 48,7 51,5 34,4 40,1 39,6 43,7 48,2
[Korekce zasob - material | 39| 43 4,0 4,0 3,7 2,3 2,8 2,6

Zdroj: vyro€ni zpravy, ucetni zavérky

Dlouhodobé pohledavky

Dlouhodobé pohledavky spole¢nost PAVUS, a.s. od roku 2013 neeviduje. V minulosti méla
dlouhodobou povahu pouze marginalni pohledavka z obchodnich vztahu (v letech 2004 — 2012
cca 2 tisice CZK).

Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spole€nosti PAVUS, a.s. jsou opét méné vyznamnou €asti obéznych
aktiv. Jejich hlavnimi skupinami jsou pohledavky z obchodnich vztahG a zalohy, doplnéné
pohledavkami za statem, popf. jinymi. Posledni dvé poloZky maji objem pouze v fadu stovek
tisic CZK. Korekce obchodnich pohledavek jsou rovnéz mirné. Samotné obchodni pohledavky
Clenénim odpovidaji trzbam spole€nosti, vétSina pohleddvek je evidovana za tuzemskymi
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odbérateli, mensi ¢ast za odbérateli v EU, marginalné jiném zahranici. K datu ocenéni byla dle
dodané sestavy nejvétsi pohledavka evidovana vagi Ceskému vysokému uéeni technickému
v Praze. Dle sestavy odbératelé odpovidaji pfirozenému okruhu zakaznik(l spole¢nosti,
pohledavky tak dle nazoru zpracovatele maji provozni charakter.

Struktura kratkodobych pohledavek (v tisicich CZK)

2000 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 204 | 2015 | 2016 [ 2017 [ wvi-18
Pohleddvky z obchodnich vztahtt | 1677 | 1166 | 4063 | 6467 | 6264 | 2660 | 4755 | 2427 | 2345
Stit - dafiové pohledavky 174 26 765 94 104 694 624 568 582
Krétkodobé poskytnuté zalohy 758 730 102 225 318 335 295 349 | 1286
Jiné pohledavky 390 254 209 125 421 355 363 356 285
Kratkodobé pohledavky brutto 2099 | 2306 | 5139 | 6911 | 7107 | 4044 | 6037 | 3700 | 4498

[Korekce pohledavek - obchodnich | 2| 233 403 871 676 246 209 229 229

Zdroj: vyro€ni zpravy, ucetni zavérky

Doba obratu obchodnich pohledavek vyznamnéji narostla pouze v obdobi pfedchazejici
uzavieni jednorazového projektu dodavky zkusebniho zafizeni pro vysoké Skoly v roce 2015.
Pfed i po tomto projektu byla doba obratu pomérné nizka, v ase béhem celého sledovaného
obdobi nicméné mirné narustala, coz mlze byt ovlivnéno posilovanim zahrani¢nich trzeb.

Doba obratu kratkodobych pohledavek (ve dnech)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledavky z obchodnich vztaht 16,5 16,2 27,3 47,8 58,0 27,4 26,0 27,6
Stat - dariové pohledavky 2,5 2,4 5,3 3,9 0,9 2,4 4,6 4,6
Kratkodobé poskytnuté zalohy 8,7 8,5 43 1,5 2,5 2,0 2,2 2,5
Jiné pohledavky 3,2 3,7 2,4 1,5 2,5 2,4 2,5 2,8
Kratkodobé pohledavky brutto 30,9 30,8 39,4 54,7 63,8 34,2 35,3 37,5
|Korekce pohledavek - obchodnich 0,1 1,5 3,3 5,8 7,0 2,8 1,6 1,7

Zdroj: vlastni odhad

Do budoucna lze dle nazoru zpracovatele olekavat spiSe vy3Si dobu obratu obchodnich
pohledavek, tzn. na drovni hodnot poslednich let bez extrému ovlivnéného jednordzovym
projektem s tim, jak Ize pfedpokladat pokraCovani zaméreni spole€nosti i mimo tuzemsky trh.
Ostatni skupiny pohledavek jsou marginalni a jejich obratovost je modelovana na udrovni
prdméru minulych let.

Kratkodoby finanéni majetek

V dané fazi pfipravy modelu ocenéni, tedy odhadu generatori hodnoty, je modelovana pouze
provozné potfebna vyse kratkodobého finanéniho majetku v podobé limitu, ktery bude nasledné
porovnan s vysledkem vykazu o penéZznich tocich (pro uréeni neprovozni &asti kratkodobého
finanéniho majetku).

Limitni vy8e kratkodobého finanéniho majetku je dlouhodobé& modelovana dle stejného kritéria
hotovostni likvidity, které bylo pouzito pro roz€lenéni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna
v ramci podstatné ¢asti ¢asové Ffady minulych vysledk(l hospodareni, tzn. na arovni 80 %
kratkodobych zavazk(. Tato vySe odpovida ocekavané zvySené investicni aktivité v prvnich
letech finanéniho vyhledu.

Casové rozligeni aktivni

Polozky €asového rozliSeni aktivniho jsou v pfipadé spoleCnosti PAVUS, a.s. tvofeny
dlouhodobé predevS§im marginalnim objemem nakladl pristich obdobi. Od roku 2016 se
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objevuji i pFijmy pfistich obdobi, ty maji nicméné zcela zanedbatelny objem. V ramci nakladu
pristich obdobi kazdoro¢né figuruje napf. pojisténi spolecnosti. Model téchto drobnéjSich
polozek odpovida minulosti.

Neuro€ené zavazky

Kratkodobé neuroené zavazky spolecnosti PAVUS, a.s. objemem zaostavaji za vysi
kratkodobych aktiv, pfedev§im kratkodobého finanéniho majetku. Spole¢nost je financovana
primarné vlastnim kapitalem, nevyuziva urocené cizi zdroje. Dlouhodobé zavazky tvofi pouze
odloZena darni.

Celkovy objem kratkodobych zavazk( v ¢ase pomérné plynule nartsta. Extrémem byl rok 2015,
kdy spole¢nost realizovala vyznamny jednorazovy projekt, coz se projevilo ve skokovém rustu
zavazkl z obchodnich vztah(l. Po tomto obdobi doslo k navratu na plvodni hodnoty. V ¢ase
nicméneé rostou zavazky vyplyvajici z pfijatych zaloh, jejichZ cca polovinu tvofi vyuctovani DPH.
Miré se zvysSuji i nékteré dal$i skupiny zavazk(, napf. ty vaci zaméstnancum, vyplyvajici
z rostouciho objemu mezd, daného jak vyvojem primérné mzdy, tak v poslednich letech
navySovanim poc¢tu zaméstnancua.

Struktura kratkodobych zavazku (v tisicich CZK)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 VII-18
Kratkodobé prijaté zalohy 4326 8156 5259 5735 6559 | 10410 9886 9144 | 12382
Zavazky z obchodnich vztahd 225 514 690 840 1277 13278 515 1005 98
Zavazky ke spolecnikiim 182 251 238 298 210 230 198 285 140
Zavazky k zaméstnanclim 926 1078 1042 954 996 2341 1828 1769 1641
Zavazky ze SZP 519 648 640 586 611 1377 1134 1090 1014
Stét - dariové zavazky a dotace 306 307 645 515 526 1283 895 438 748
Jiné zavazky 0 0 30 29 36 71 63 101 51
Kratkodobé zavazky celkem 6484 | 10954 8544 8957 | 10215 [ 28990 | 14519 | 13832 | 16074

Zdroj: vyro€ni zpravy, ucetni zavérky

Do budoucna zpracovatel o¢ekava obdobny objem kratkodobych zavazkl vzhledem k trzbam.
S ohledem na budouci model dluhového financovani, které v minulosti nebylo vyuzivano, je
modelovano ¢aste¢né nahrazeni obchodnich zavazk(/zaloh provoznim uUvérem. Ve srovnani
s nejvy$§imi hodnotami doby obratu pfijatych zaloh tak mUze dojit k mirnému, nicméné ne
zasadnimu, poklesu. Ostatni poloZzky jsou pomérné malo vyznamné a jsou modelovany dle

pramérd minulych let.

Doba obratu kratkodobych zavazku (ve dnech)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé pftijaté zalohy 52,2 71,2 70,1 49,9 56,0 52,0 71,2 73,2
Zavazky z obchodnich vztahi 5,4 4,2 6,3 6,9 9,6 44,6 48,4 5,9
Zavazky ke spoleénikiim 1,4 2,5 2,6 2,4 2,3 1,3 1,5 1,9
Zavazky k zaméstnanciim 8,8 11,4 11,1 9,1 8,9 10,2 14,6 13,8
Zavazky ze SZP 5,0 6,7 6,7 5,6 5,5 6,1 8,8 8,6
Stat - dariové zavazky a dotace 2,6 3,5 5,0 53 47 5,5 7,6 5,1
Jiné zavazky 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6
Kratkodobé zavazky celkem 75,5 99,5 101,9 79,4 87,3 120,2 152,5 109,1

Zdroj: vlastni odhad

Casové rozliseni pasivni
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Posledni skupinou fazenou do upraveného pracovniho kapitalu je Casové rozliSeni pasivni.
V pripadé spole¢nosti PAVUS, a.s. jde o vydaje pfiStich obdobi, které tvofi kazdoro¢né z vétsi
Casti prémie. V dalSich letech jsou modelovany na podobné urovni jako v minulosti.
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Priloha 41: Peer group — ocenéni trznim srovnanim

Vybrana peer group

Identifikace spoleé&nosti Obor BICS

Ticker Zemé sidla Kodv Web Level 1 Level 2 Level 3
zemé
ACM US Equity UNITED STATES [US Www.aecom.com Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
JEC US Equity UNITED STATES |US www.jacobs.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
WSP CN Equity CANADA CA WWW.wsp-pb.com Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
BAMNB NA Equity NETHERLANDS [NL www.bamgroep.nl Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
ARCAD NA Equity NETHERLANDS [NL www.arcadis.com Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
WOR AU Equity AUSTRALIA AU www.worleyparsons.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
GVA US Equity UNITED STATES [US www.graniteconstruction.com Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
STN CN Equity CANADA CA www.stantec.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
ORANW NA Equity NETHERLANDS [NL www.oranjewoudnv.nl Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
ATE FP Equity FRANCE FR www.alten.fr Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
SWECB SS Equity SWEDEN SE WWW.SwWecogroup.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
DOW AU Equity AUSTRALIA AU www.downergroup.com Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
1946 JP Equity JAPAN JP www.toenec.co.jp/english/index.html Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
ALT FP Equity FRANCE FR www.altran.com Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
AKA FP Equity BELGIUM BE www.akka.eu Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
ABG SM Equity. SPAIN ES www.abengoa.es Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
AFB SS Equity SWEDEN SE www.af.se Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
MND AU Equity AUSTRALIA AU www.monadelphous.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
1961 JP Equity JAPAN JP www.sanki.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
SPX LN Equity BRITAIN GB www.spiraxsarcoengineering.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
1926 JP Equity JAPAN JP WWW.raito.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
KVAER NO Equity NORWAY NO www.kvaerner.no Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
9744 JP Equity JAPAN JP www.meitec.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
KTOS US Equity UNITED STATES [US www.kratosdefense.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
1954 JP Equity JAPAN JP Www.n-koei.co.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
MG US Equity UNITED STATES [US WWwWw.mistrasgroup.com Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
VSEC US Equity UNITED STATES |US Www.vsecorp.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
EISA Cl Equity CHILE CL www.ei.cl Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
RCDO LN Equity BRITAIN GB www.ricardo.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
022100 KS Equity SOUTH KOREA |KR WWwWw.poscoict.com Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
CTO LN Equity BRITAIN GB www.tclarke.co.uk Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
2498 JP Equity JAPAN JP www.ackg.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
EXPO US Equity UNITED STATES |US www.exponent.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
002150 KS Equity SOUTH KOREA |KR www.dohwa.co.kr Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
1799 JP Equity JAPAN JP www.daiichi-kensetsu.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
028100 KS Equity SOUTH KOREA |KR www.dage.co.kr Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
9624 JP Equity JAPAN JP www.chodai.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
MSW PW Equity POLAND PL www.mostostal.waw.pl/ Industrials |[Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
1914 JP Equity JAPAN JP www.jafec.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
WYG LN Equity BRITAIN GB WWW.wyg.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
2153 JP Equity JAPAN JP www.ej-hds.co.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
GDWN LN Equity BRITAIN GB www.noreva.de Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
GCS AU Equity AUSTRALIA AU WWW.ECs-group.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
ORON IT Equity ISRAEL IL www.oron-group.co.il Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
GNG AU Equity AUSTRALIA AU WWWw.gres.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
037440 KS Equity SOUTH KOREA |KR www.heerim.com Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
VANL LN Equity BRITAIN GB www.van-elle.co.uk Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
SRG AU Equity AUSTRALIA AU www.srglimited.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
MULTI NO Equity NORWAY NO www.multiconsult.no Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
9797 JP Equity JAPAN JP WWW.Nne-con.co.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
9765 JP Equity JAPAN JP www.k-ohba.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
KWG GR Equity GERMANY DE www.khd.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
LYL AU Equity AUSTRALIA AU www.lycopodium.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
1758 JP Equity. JAPAN JP www.taiyoukiso.co.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
013700 KS Equity SOUTH KOREA |KR WWW.swcamus.co.kr Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
LUDN IT Equity ISRAEL IL www.ludan.co.il Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
GIRO FP Equity FRANCE FR www.signaux-girod.fr Industrials |[Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
6091 JP Equity JAPAN JP www.wescohd.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
1771 )P Equity JAPAN JP www.kan[\lu.co.'E/ Industrials Engineering & Construction Sves |Engineering Services
9764 JP Equity JAPAN JP www.gikenko.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
PND PW Equity POLAND PL www.polnord.pl/ Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
001260 KS Equity SOUTH KOREA |KR www.namkwang.co.kr Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
ITI US Equity UNITED STATES |US www.iteris.com Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
6171 JP Equity JAPAN JP www.dksiken.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
INL PW Equity POLAND PL www.introl.pl Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
054220 KS Equity SOUTH KOREA |KR WWW.vitzrosys.com Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
INY SM Equity SPAIN ES WWwWw.inypsa.es Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
2311 JP Equity. JAPAN P WWW.epco.co.jp/ Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
TPG LN Equity BRITAIN GB www.tpgroup.uk.com Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
EURO SS Equity SWEDEN SE Www.eurocon.se Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
4840 JP Equity JAPAN JP Www.triis.co.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
MTB DC Equity DENMARK DK www.monthor.dk Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
045390 KS Equity. SOUTH KOREA |KR www.daeati.co.kr Industrials |Engineering & Construction Svcs i ing Services
HRPK GR Equity GERMANY DE www.colexon.de Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
SPIE FP Equity FRANCE FR WWW.spie.com Industrials |Engineering & Construction Svcs _|Engineering Services
CVLSP Equity AUSTRALIA AU www.civmec.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
TPS IM Equity ITALY IT WWWw.tps-group.it Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
DCG AU Equity AUSTRALIA AU www.decmil.com.au Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services
GTT FP Equity FRANCE FR www.gtt.fr Industrials |Engineering & Construction Svcs |Engineering Services
1434 JP Equity JAPAN JP WWW.jesco.co.jp Industrials |Engineering & Construction Svcs ing Services

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni vybér
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Vybrana peer group — nezadluzena beta, pétileté priméry ukazatelt

Identifikace spoleénosti Nezadluzena beta pruméry ukazateli

Ticker 31.07.2018| Beta P/E P/BV P/S P/CF  |EV/EBITDA
ACM US Equity 31.7.2018 0,82 18,26 1,40 0,32 7,21 10,90)
JEC US Equity 31.7.2018 0,99 15,59 1,48 0,56 11,30 16,08
WSP CN Equity 31.7.2018 0,75 20,10 1,65 0,76 14,01 13,49
BAMNB NA Equity 31.7.2018 0,65 1,23 0,15 11,48]
ARCAD NA Equity 31.7.2018 0,79 19,15 1,96 0,55 10,97 8,85
WOR AU Equity 31.7.2018] 1,31 1,57 0,49 16,11 16,97
GVA US Equity 2,15 0,73 71,79 14,42
STN CN Equity 31.7.2018 0,56 22,38 2,54 1,36 13,85 11,97
ORANW NA Equity 1,19 0,14 6,17 3,13
ATE FP Equity 31.7.2018 0,56 16,24 2,58 1,06 19,72 12,51
SWECB S Equity 31.7.2018 0,66 22,60 4,35 1,18 17,12 14,47
DOW AU Equity 31.7.2018 0,86 22,06] 1,15 0,31 5,00 8,12
1946 JP Equity 13,12 0,65 0,28 59,20
ALT FP Equity 31.7.2018 0,43 18,13 2,32 0,94 16,64 14,62
AKA FP Equity 31.7.2018 033 25,45 2,95 0,55 13,14 14,02
ABG SM Equity 0,21
AFB SS Equity 17,9 4,26 1,11] 20,32
MND AU Equity 31.7.2018] 1,50 14,21 3,07 0,69 13,56 9,38
1961 JP Equity 18,31 0,70 0,34 6,16
SPX LN Equity 31.7.2018 0,49 24,18 5,85 3,67 20,20 16,63
1926 JP Equity 31.7.2018 0,78 9,91 1,16] 0,57 13,72 3,41
KVAER NO Equity 31.7.2018 1,12) 3,12 1,13 0,33
9744 P Equity 31.7.2018 0,88 21,60 3,27 1,46 13,99 9,69
KTOS US Equity 1,56] 0,63 66,72
1954 JP Equity 31.7.2018 0,76 11,72 0,72 0,42 7,98
MG US Equity 31.7.2018 0,60 36,86] 2,55 0,97 12,91 17,71
VSEC US Equity 31.7.2018 0,77 14,18 1,60 0,66 7,96 9,35
EISA Cl Equity 31.7.2018 0,14 1,50 0,62
RCDO LN Equity 31.7.2018 0,26 20,13 3,08 1,37 18,12 10,05
022100KS Equity 2,61 0,98 46,52 12,23
CTO LN Equity 31.7.2018 0,43 1,58 0,11 3,81
2498 JP Equity 7,16 0,63 0,11
EXPO US Equity 31.7.2018 0,87 32,5 5,09 4,37 22,62 22,20)
002150 KS Equity 31.7.2018 1,01
1799 JP Equity 31.7.2018 0,11 7,79 0,57 0,57 51,38
028100 KS Equity 31.7.2018 1,14 20,18] 0,71 0,32 1,72
9624 JP Equity 31.7.2018 0,77 14,38 0,50 0,22
MSW PW Equity 1,00 0,12
1914 JP Equity 0,47 0,50
WYG LN Equity 2,73 0,49 34,64
2153 JP Equity 31.7.2018 0,49 0,41 0,26
GDWN LN Equity 15,67 2,37 1,35 13,72 10,16]
GCS AU Equity 0,64 0,55 5,56
ORON IT Equity 31.7.2018 0,04
GNG AU Equity 31.7.2018 0,57 12,28 3,32 0,76 8,25
037440 KS Equity 31.7.2018 0,41 1,25 0,43 10,07
VANLLN Equity 31.7.2018 0,22
SRG AU Equity 18,90 0,60 0,32 6,55 4,54
MULTI NO Equity 31.7.2018 0,08 12,07
9797 JP Equity 31.7.2018 0,45 8,71 0,71 0,24 2,02
9765 JP Equity 31.7.2018 0,58 12,17 1,40 0,56 14,13 10,78
KWG GR Equity 0,82 0,88
LYL AU Equity 31.7.2018 -0,03] 1,57 0,63 6,12
1758 JP Equity 8,55 0,52 0,29 8,83
013700 KS Equity 31.7.2018 1,19) 0,84 0,29 8,51
LUDN IT Equity 31.7.2018 0,26 0,89 0,12 5,46
GIRO FP Equity 0,31 0,21 4,70 5,21
6091 JP Equity 31.7.2018 035 9,46 0,43 0,49 5,67
1771 JP Equity 4,85 0,56 0,16| 6,80
9764 JP Equity 16,80 0,54 0,26 4,45 4,58
PND PW Equity 0,39 1,34
001260 KS Equity 0,24
ITI US Equity 2,51 1,23
6171JP Equity 31.7.2018 0,59
INLPW Equity 31.7.2018 -0,05) 72,75 1,68 0,54 14,11 10,40)
054220 KS Equity 31.7.2018] 1,15] 1,06] 0,80
INY SM Equity 1,10 38,23
2311 JP Equity 31.7.2018 0,46 38,59 2,99 2,74 29,59 16,61
TPG LN Equity 1,14 1,12) 58,76
EURO SS Equity 31.7.2018 0,39 15,83 334 1,01 22,91
4840 JP Equity 31.7.2018 0,43 0,57 1,41] 19,97
MTB DC Equity 1,57
045390 KS Equity 31.7.2018 0,79 21,29 1,56 1,37 32,77
HRPK GR Equity 31.7.2018 0,02 17,40 1,16] 2,70 5,00 8,99
SPIE FP Equity 31.7.2018 0,41 12,57
CVLSP Equity 31.7.2018 -0,19) 15,04 163 0,59 11,80)
TPS IM Equity 31.7.2018 0,30
DCG AU Equity 31.7.2018] 0,64 0,74 0,45
GTT FP Equity 9,00
1434 JP Equity 31.7.2018 0,27 12,82

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni vybér
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Vybrana peer group — ukazatele za

17 1.

ikace spoleci

P/BV

Ticker Average P/BV Average High Average High

ACM US Equity 15,91} 19,08 22,59 15,15] 1,45 1,55 1,83 1,23 8,23 6,46 8,23 5,12
JEC US Equity 18,76 16,93 19,08} 15,11 1,58 1,56 1,76 1,40 12,10} 9,75 12,10} 8,70}
WSP CN Equity 25,13 22,98 26,98 19,61} 2,09 1,81 2,13 1,55 15,52 13,33 15,65 11,37}
BAMNB NA Equity 76,62 28,36 76,62 20,29 1,23 1,55 1,77 1,12 15,92 19,06 21,75} 13,74]
ARCAD NA Equity 23,24 21,19 26,28 15,59] 1,68 1,37 1,70 1,01 10,83} 9,72 12,06} 7,15}
WOR AU Equity 83,11 100,01 132,(3 72,84 1,49 1,25 1,66| 0,91} 35,28 12,36 35,28| 8,93}
GVA US Equity 39,55 43,45 53,16 36,46 2,68 2,44 2,98 2,04 17,27} 29,42 36,05 17,27]
STN CN Equity 26,06 25,88 28,08 23,12 2,11 1,97 2,14} 1,76 15,20} 12,78 15,20} 11,41]
ORANW NA Equity 9,75} 28,32 31,32 9,75} 1,20 1,24 1,37 1,03 7,28 3,87 7,28 3,21
ATE FP Equity 15,75} 21,45 23,99 15,75 2,79 3,31 3,70} 2,79 25,44] 21,64 25,44 19,18
SWECB SS Equity 17,77} 25,70 29,78 17,77} 3,63 4,41} 511 3,63] 20,48 20,55 23,79] 17, 131
DOW AU Equity 17,91} 14,58 18,91} 9,58 1,28 1,31 1,69 0,86 7,02} 5,57 7,23 3,66|
1946 JP Equity 10,06 11,62 15,21} 9,92} 0,59 0,62} 0,82 0,53 5,83 218,06 286,32 5,@
ALT FP Equity 17,18] 21,19, 23,56 17,18] 2,60 2,96 3,29 2,60 14,90} 24,25] 26,99} 14,90}
AKA FP Equity 23,15 68,12] 79,69 23,15 4,05] 4,36} 5,09 3,42 16,03} 14,06 16,40} 11,01}
ABG SM Equity 0,09} 0,09 0,09} 0,09}

AFBSS Equity 18,88 19,19 20,85 17,20} 5,66 5,99} 6,51 537 22,53 22,41 24,35 20,09]
MND AU Equity 22,78 15,32 22,78 10,65} 3,48 2,79 3,63 1,94 11,79] 13,14} 17,13] 9,15}
1961 JP Equity 12,96 10,67 12,86 9,10} 0,71 0,67} 0,76} 0,57, 5,61} 10,86 12,30} 5,57}
SPX LN Equity 26,21} 31,82 35,88| 25,48 6,80 7,37} 8,31 5,90 25,64 24,21 27,28| 19,38|
1926 JP Equity 8,76 10,36 11,68 8,76 1,12 1,32 1,49 1,12 13,36 8,61 13,36} 7,38
KVAER NO Equity 8,23 38,86/ 52,26 8,23 1,33 1,21 1,62 0,99 1,89 2,53 1,55
9744 )P Equity 16,48 14,49 17,53 12,03 3,40 3,05 3,69 2,53 12,84 16,92 20,51} 12,84
KTOS US Equity 2,14 2,75} 3,69 1,88

1954 JP Equity 14,95 21,05] 27,37} 12,55 0,90 0,76} 0,98 0,45] 7,71 100,99 131,68 7,71
MG US Equity 60,41} 23,38 60,41 18,46 2,45 2,26 2,76 1,79 12,08 9,14} 12,08 7,25}
VSEC US Equity 13,45} 19,08| 24,74] 13,45} 1,79 1,93| 2,50} 1,53 10,41} 10,45 13,52 8,26/
EISA Cl Equity 172,46 15,16 172,46 10,77} 1,58 1,59 1,83 1,18

RCDO LN Equity 16,60} 18,20 21,19 13,44] 2,66 3,35 3,90} 2,47 26,92 19,95 26,92 14,71]
022100 KS Equity 30,25 35,65 43,14 28,76 3,17 2,81 3,40} 2,27 57,13 141,15] 171,15 57,13
CTO LN Equity 6,05 11,86 13,84 6,05 2,08 2,38 2,77 1,76 4,98 8,32 9,70} 4,98
2498 JP Equity 8,44] 8,39 11,00} 6,04} 0,85] 0,73 0,95 0,52] 3,48 4,66 6,12} 3,36}
EXPO US Equity 37,42 40,93 48,59 35,78 6,34 6,03 7,15 5,27 27,63 25,48 30,23 22,26
002150 KS Equity 14,05} 129,96 146,32 14,05} 0,71] 0,72} 0,81 0,64 14,28 16,87 18,94 14,28
1799 JP Equity 7,87] 6,91 7,91} 6,20} 0,49| 0,46 0,53 0,42 15,56 2,12 15,56 1,85
028100 KS Equity 7,73] 12,11 14,45] 7,73] 0,85 0,92} 1,10 0,70 3,47} 2,68 3,47] 2,03}
9624 JP Equity 7,52 69,39 109,68 7,48] 0,66 0,47} 0,74} 0,28 3,12 3,68 5,80} 2,23
MSW PW Equity 35,69 12,93 35,69 5,64 0,74 1,73 2,53 0,74

1914 JP Equity 10,65 14,27] 9,49} 0,44 0,42} 0,56 0,37 13,92 9,06 13,92 8,06
WYG LN Equity 27,73 29,55 35,63 23,00 2,03 2,86 3,45 2,03 34,58 34,58 34,58 34,58
2153 JP Equity 581 6,85 4,86| 0,41 0,36} 0,43 0,30 4,89} 10,59 12,52 4,87,
GDWN LN Equity 19,05 15,70 19,05 12,42 1,30 1,61 1,93 1,27 21,93 13,77 21,93 10,87}
GCS AU Equity 10,17} 10,17 10,17} 10,17} 0,83 0,72} 0,87 0,47, 7,25} 4,06 7,25} 2,64
ORON IT Equity 28,23 17,11 28,23 13,52 1,87 1,90 2,21 1,50

GNG AU Equity 17,48 11,9 17,48 7,79} 4,61 4,46} 597 2,91 12,70} 16,99} 8,29}
037440 KS Equity 16,13} 29,32 32,34 16,13} 1,16 1,29 1,42 1,16 7,02} 8,56 9,43] 7,02}
VANLLN Equity 9,34 0,42 9,34 0,26 2,02 0,16} 2,02 0,11] 6,59} 0,37 6,59} 0,23}
SRG AU Equity 10,62 14,40} 18,80} 10,06} 0,97, 1,10 1,44 0,77, 11,94 22,97, 30,03| 11,94
MULTI NO Equity 24,58 10,97 24,58 8,22 3,43 4,59 543 3,43 29,63} 25,89 30,56 19,50}
9797 JP Equity 7,61} 9,20} 11,18| 7,61} 0,74 0,77} 0,94} 0,66 5,00} 5,00 5,00} 5,00}
9765 JP Equity 13,35 10,85 13,42 8,95 1,44 1,33 1,64 1,10} 4,07} 21,86 27,15} 4,07,
KWG GR Equity 0,75 0,51} 0,75 0,32] 10,28| 10,28 10,28 10,28
LYLAU Equity 12,16} 35,22 41,00 12,16} 1,89 1,83 2,13 1,36 2,51} 8,84} 10,29} 2,51}
1758 JP Equity 6,51} 6,81 7,711 6,16} 0,41 0,40} 0,45 0,36 9,07} 2,50} 9,07} 2,22
013700 KS Equity. 5,30} 14,51 20,23| 5,30} 0,76 0,92} 1,28| 0,76 5,49} 5,49 5,49} 5,49}
LUDN IT Equity 11,18 12,82 14,06} 10,77} 1,14 1,36 1,49 1,14 14,38 14,38 14,38 14,38
GIRO FP Equity 285,00 49,54] 195,43 34,57, 0,35 0,21} 0,26 0,15] 6,44} 2,86 4,42 2,01}
6091 JP Equity 7,12 11,88 16,93} 7,12 0,49| 0,40} 0,56 0,33] 8,42 7,30} 10,39} 6,03}
1771 JP Equity 5,97| 7,33 9,74} 5,87} 0,58 0,52} 0,69 0,42 10,59} 17,07 22,69 10,59
9764 JP Equity 7,94 49,27 63,09 7,94 0,43] 0,39} 0,50 0,29 2,08 4,34 5,55 2,08
PND PW Equity 96,50 96,50 96,50 96,50 0,45 0,41} 0,50} 0,32] 7,03} 64,50 78,39 7,03}
001260 KS Equity 34,66} 34,66| 34,66 34,66 1,37, 1,73 2,32 1,37 44,03 44,03 44,03| 44,03
ITI US Equity 4,39 2,63 4,39 1,62 60,29 60,29 60,29 60,29}
6171 JP Equity 48,06 29,06 48,06 16,10} 317 3,00 4,67, 1,67 30,95} 24,63 38,32 13,67
INL PW Equity 300,00 21,03] 300,00 14,89] 1,28 1,52 1,89 1,15 6,50} 6,26 7,77} 4,72
054220 KS Equity 68,70} 44,58 68,70 37,98 1,16 1,10 1,40 0,94 8,69} 8,69 8,69} 8,69}
INY SM Equity 3100,00] 14,99 3100,00] 2,21 1,47 3,67 6,93 1,47

2311 JP Equity 45,54 32,58 60,75 20,77, 5,35 3,45 6,42 2,20 30,74} 12,58 30,74 7,98
TPG LN Equity 1,13 1,47, 1,80 1,13 11,18| 13,68| 8,57}
EURO SS Equity 13,92 17,28 21,25 13,89] 3,88 4,14} 5,09 3,33] 12,84 12,63 15,52 10,14
4840 JP Equity 24,58 24,58 24,58 24,58 0,64 0,59} 0,72 0,51] 24,47] 52,54 64,51 24,47]
MTB DC Equity 1,29 1,31 1,65 0,97, 252,23 252,23 252,23 252,23
045390 KS Equity 17,93] 12,94 17,93] 11,21 1,43 1,69 1,91 1,43 581,97, 9,29 581,97 6,01}
HRPK GR Equity 17,26 21,83 22,78 17,26} 1,31 1,44 1,51 1,31 5,35 513 5,35 4,91
SPIE FP Equity 29,33 17,76 29,33 15,39] 2,32 2,53 2,92 2,20 13,39] 11,13 13,39] 9,66
CVLSP Equity 36,90} 15,51 36,90 8,99} 1,77 1,66 2,13 0,97, 7,62 9,83| 4,45
TPS IM Equity 13,36 13,36 13,36} 13,36} 3,59 3,59} 3,59 3,59 15,18 15,18 15,18 15,18
DCG AU Equity 0,76 0,67} 0,87 0,50

GTT FP Equity 15,96 12,32 15,96 10,22 13,62 12,27] 15,82 10,18 15,88 15,87 20,48 13,18
1434 JP Equity 25,35 11,00 25,35 9,56 1,36 1,32 1,50 1,15 6,59 6,59 6,59 6,59

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni vybér
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EV/EBITDA

EV/EBIT

Ticker Average EV/EBITDA Average High EV/EBIT | Average
ACM US Equity 0,50} 0,51 0,56 0,44} 9,71 11,39] 12,58 9,68 13,85 23,47, 25,94 13,81}
JEC US Equity 0,65 0,59 0,67} 0,53} 12,70 13,78 15,59 12,30 16,67} 19,06 21,57} 16,66
WSP CN Equity 1,03 0,95 1,10 0,82} 13,92 13,13 15,23 11,38 20,73} 20,09 23,30 17,42
BAMNB NA Equity 0,13} 0,17 0,20} 0,12} 9,73 12,46} 14,29 8,66 29,97} 38,52 44,18 26,79}
ARCAD NA Equity 0,64} 0,57 0,67} 0,46} 10,34/ 9,87 11,67 7,90 15,95 16,71 19,76 13,37}
WOR AU Equity 0,70} 0,42 0,70} 0,33 17,68| 14,58| 18,04} 11,65 29,01} 24,59 30,43| 19,66
GVA US Equity 0,81} 0,85 1,04 0,71} 14,75 13,60} 16,72 11,38 24,66 23,08] 28,37] 19,32
STN CN Equity 1,32 1,52 1,62 1,32 12,39 13,76 14,72 12,39 19,67] 21,91 23,43 19,67]
ORANW NA Equity 0,13} 0,10} 0,13} 0,07} 3,12 3,16} 3,66 2,38 5,78 8,60 9,96 5,77}
ATE FP Equity 1,16 1,37, 1,53 1,18 11,78 13,61} 15,23 11,95 13,01} 15,23 17,04 13,19]
SWECB SS Equity 1,38 1,57, 1,81 1,:51 13,24 15,32 17,65 12,91 16,40} 19,46 22,42 16,40}
DOW AU Equity 0,69} 0,43 0,69} O,Zﬂ 10,58 5,72 10,58 3,67 19,73 11,43 19,73 7,33
1946 JP Equity 0,23 0,19 0,27} 0,15} 3,46/ 3,01} 4,31] 2,38 5,79} 4,66| 6,67} 3,68|
ALT FP Equity 1,19 1,32 1,46 1,20 12,71 13,04} 14,41 11,78 13,35} 14,75 16,30} 13,32
AKA FP Equity 0,88 0,91 1,04 0,73} 12,39 17,22 19,79 12,39 15,53 23,79 27,35 15,53
ABG SM Equity 2,91 6,66 6,80} 2,73] 33,91 31,83 31,83] 31,83]
AFBSS Equity 2,43] 1,46 1,57 1,32 26,44 15,18 16,33 13,87 29,72 16,79 18,06 15,34
MND AU Equity 0,87} 0,62 0,87} 0,39} 10,97 7,30} 10,97 4,58 13,54] 8,94 13,54] 5,60}
1961 JP Equity 0,17} 0,20} 0,25} 0,15} 4,24 5,01} 6,10} 3,78 4,75} 5,56 6,78 4,20
SPX LN Equity 4,52 5,07 5,71} 4,05 17,82 18,52 20,89 14,80 22,68| 22,05] 24,86 17,62
1926 JP Equity 0,36} 0,49 0,58 0,39} 3,32 4,53 539 3,59 3,80} 527 6,27} 4,18
KVAER NO Equity 0,21} 0,06 0,22} 0,00} 1,76 1,10 3,04} 0,01} 2,03} 1,44 3,96 0,02}
9744 )P Equity 1,01 0,99 1,28 0,75} 7,87 7,65 9,92 5,83] 8,20} 7,97 10,34} 6,08
KTOS US Equity 1,67, 1,92 2,62} 1,30 75,37, 305,41 416,40| 75,37,
1954 JP Equity 0,53} 0,61 0,77} 0,40} 6,82 8,39} 10,56 5,45| 9,75} 10,64} 13,40} 6,92}
MG US Equity 1,17 0,97 1,18] 0,79} 23,02 9,28 23,02] 7,50 196,68 16,88 196,66 13,14
VSEC US Equity 0,94 1,06| 1,27, 0,91} 8,95 9,42 11,31 8,07, 13,21 14,18| 17,02} 12,15}
EISA Cl Equity 0,75} 0,72 0,82} 0,57} 12,20} 13,74} 9,54 18,89 21,28 14,77]
RCDO LN Equity 1,28 1,52 1,74 1,14 8,85 10,32 11,86 7,78 13,01} 14,43 16,58 10,88
022100 KS Equity 1,24 1,10 1,35 0,86} 13,82 11,81 14,54} 9,28 19,82 18,20 22,42 14,30}
CTO LN Equity 0,07} 0,09 0,11} 0,06} 2,58 4,76} 5,84} 2,58 2,84 5,52 6,77} 2,84
2498 JP Equity 0,07} 0,11 0,16} 0,07} 1,70 2,67, 3,79 1,65 2,35 3,76 5,34 2,32
EXPO US Equity 4,70} 4,71 5,71} 4,02 20,88 21,82 26,43 18,60 22,70} 23,98 29,05 20,45
002150 KS Equity 0,26/ 0,33 0,39} 0,26 5,30 5,72 6,82 4,68| 6,39} 7,11 8,48| 5,82
1799 JP Equity 0,13} 0,07 0,14} 0,02} 1,05 0,55 1,10 0,18 1,44 0,74} 1,52 0,24}
028100 KS Equity 0,20} 0,32 0,40} 0,21} 1,39 2,35 2,97 1,43 3,39 8,20 10,36 3,50}
9624 JP Equity 0,09} 0,09 0,22} 0,00} 1,22 1,71 4,17, 0,03] 1,49 2,80 6,81} 0,05
MSW PW Equity 0,21} 0,17 0,24 0,08} 7,17 4,07} 7,17 2,03 10,84} 5,03 10,84} 2,51}
1914 JP Equity 0,19} 0,15 0,31} 0,10} 591 1,64 7,31 1,09 2,59 5,22 1,75
WYG LN Equity 0,44} 0,61 0,73} 0,44} 11,34/ 14,03 16,83 11,09 33,98 33,28 39,88 26,28|
2153 JP Equity
GDWN LN Equity 1,13 1,33 1,56 1,10 8,99 9,10} 10,65 7,50 14,89} 12,92 15,11} 10,64}
GCS AU Equity 0,65} 0,66 0,78} 0,47} 4,33 4,33 4,33 4,33 5,64} 5,64} 5,64 5,64
ORON IT Equity 0,58 0,57 0,65 0,47} 13,28 7,64} 13,41 6,28 25,44] 11,47 25,69} 9,41}
GNG AU Equity 0,80} 0,66 0,96 0,34 11,31 6,16 11,30} 3,18 12,33 6,59 12,31} 3,41}
037440 KS Equity 0,51} 0,68 0,73} 0,54} 7,94 14,62 15,70 8,42 9,37} 17,66 18,97] 9,94
VANLLN Equity 0,79} 1,16 1,42 0,79} 519 6,78 8,28 5,14 7,69} 8,83 10,78 6,69}
SRG AU Equity 0,29} 0,41 0,57} 0,25} 4,06 4,97] 6,89 3,03| 5,80} 7,89 10,96 4,81
MULTI NO Equity 0,63} 0,75 0,89} 0,57} 12,93 6,75} 12,93 5,08 18,06 7,77 18,06 5,84
9797 JP Equity 0,05} 0,08 0,14} 0,04} 0,90 1,35 2,32 0,71] 1,12 1,74 3,00} 0,91}
9765 JP Equity 0,61} 0,68 0,81} 0,59} 7,63 9,15} 10,90} 7,89 9,09} 11,54} 13,74] 9,50}
KWG GR Equity 0,27} 0,27 0,27} 0,27}
LYLAU Equity 0,21} 0,59 0,75} 0,21} 3,42 17,41 22,01 3,42 3,76} 25,53 32,28 3,76}
1758 JP Equity
013700 KS Equity. 0,32} 0,50 0,64} 0,32} 5,01 13,66 17,36 5,09 5,45 15,67 19,92 5,53|
LUDN IT Equity 0,29} 0,29 0,30} 0,26 5,55 4,30} 5,55 3,91 7,66 5,54} 7,66 5,03}
GIRO FP Equity 0,35} 0,34} 0,39} 0,27} 5,90 5,87] 6,67 4,74
6091 JP Equity 0,10} 0,19} 0,00} 1,25 2,33 0,01] 1,79 3,34 0,02}
1771 JP Equity 0,09} 0,07 0,13} 0,03} 1,71 1,39 2,65 0,64 1,97 1,65 3,14 0,76}
9764 JP Equity 0,20} 0,27 0,34 0,20} 2,61 4,66} 5,74} 2,69 4,10} 11,10} 13,70} 4,23
PND PW Equity 2,09} 3,59 3,94 2,09} 26,75 26,75 26,75] 26,75] 28,12 28,12 28,12 28,12
001260 KS Equity 0,14} 0,14} 0,27} 0,08 7,49 7,51} 7,51 7,51 9,08 9,10} 9,10} 9,10}
ITI US Equity 1,65 1,27 2,09 0,70}
6171 JP Equity 1,79 1,48 2,41} 0,73} 17,82 11,69} 19,05 573 27,48 15,90} 28,15 7,79}
INL PW Equity 0,56 0,60 0,72} 0,48} 9,33 10,81} 13,04} 8,61] 14,86 16,47 19,86 13,12
054220 KS Equity 1,31 1,48 1,77, 1,27 27,59 24,53 29,24 21,90 46,78 39,15] 46,67, 34,96
INY SM Equity 1,81 2,57 3,70} 1,48 17,54 44,79 64,55] 17,55 22,51 91,05 131,31 22,52
2311 JP Equity 4,06} 2,54} 5,32 1,38 20,67, 39,23 82,46 21,42 25,13 89,47, 188,27, 26,43
TPG LN Equity 0,80} 1,36 2,07, 0,79} 28,87, 36,58 55,83 21,24
EURO SS Equity 1,24 1,12 1,42 0,87} 9,50 10,11} 12,87 7,89 10,58 11,59 14,75] 9,04}
4840 JP Equity 0,65 1,13 0,02} 0,46} 0,46} 0,46
MTB DC Equity
045390 KS Equity 1,21 1,11 1,28| 0,92} 12,09 6,89} 12,09 5,74 14,57] 7,80} 14,57] 6,49}
HRPK GR Equity 7,88 8,69 8,93 7,88 8,71 9,42 9,67 8,71] 20,68 21,96 22,55 20,68}
SPIE FP Equity 0,79} 0,86 0,97} 0,77} 12,42 12,78 14,34} 11,43 18,49] 14,82 18,49] 13,25
CVLSP Equity 1,01 0,62 1,01 0,37} 15,16 8,24 15,16 4,97, 28,49 11,82 28,49 7,12
TPS IM Equity 1,62 2,06 2,44 1,62 7,45 10,23 12,12 7,45] 9,19} 10,58 12,53 9,19}
DCG AU Equity 0,52} 0,53 0,69} 0,39}
GTT FP Equity 7,59} 5,89 7,70} 4,82 11,31 9,44] 12,35 7,73 12,71 9,85 12,87] 8,06
1434 JP Equity 0,66 0,66 0,70} 0,62} 11,40 11,80} 12,62 11,04 18,72 20,27] 21,69 18,72

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni vybér

Strana 204



Vybrana peer group

Identifikace spoleénosti value CAGR za 5 let

Ticker Ména | Jednotky | Meap |, C*M? itni |Mensinové| —p BV Triby | EBITDA | EBIT
ekvivalenty |  akcie podily

ACM Us Equity K MIN | 1276540 176635 00| as115| 846258 1994277 17,24)  53,92] 16550
JEC Us Equity czx MIN_| 1544281] 170425 00| 12088  5241,0 1439254 165 588 803
WSP CN Equity czx MIN_| 1048050 31389 00 00| 196490 121315, 2073 31,57 40,29
[BAMNB NA Equity czx MLN 267305 _17821,5 00 1419 128481 218990 1,78
ARCAD NA Equity czx MLN 420758 68428 0,0 687 176342 52936, 488 027] 289
WOR AU Equity czx MLN ago78,0] 39789 00 050 193929 642975 1,36 11,87 12,79
GVA Us Equity czx MLN 537243 77856 00| 10132] 47691 517211 709 381 4,08
STN CN Equity czx MLN 679659 4061, 00 509 1254200 764973 17,07 1039 565
ORANW NA Equity czx MLN 9553,7] 50807 00| 9570 22816 77116 676 694
ATE FP Equity czx MLN 592991 2144, 00 22| 14645 586614 05 90 870
SWECB 55 Equity czx MLN 56245,8] 14856, 0,0 31,2] 58981 60689, 17,61 1548 15,89
DOW AU Equity czx MLN 67047,7] 148551 31413 76545 254152] 884035 651 268 1,72
1946 JP Equity czx MLN 117987 8789, 00 00 71335 101427 3,30 12,75] 19,69
ALT FP Equity czx MLN 612240 98547 00| 7687 186492 692498 9041 12,15 12,76
AKA FP Equity czx MLN 239938 110043 00 8811 150851 298556 1003 488 38
ABG SM Equity czx MLN 123019 99787 00| _11800,6] 95812,4] 1099363 28,25 36,67
AFB SS Equity czx MLN 730969 579, 0,0 42| 71629 797248 1691 1666 1658
MND AU Equity czx MLN 31121] 42548 00 150 2420 191143 787 1417 14,83
1961JP Equity czx MLN 138187 93465 00 43 20027 64192 1,03 1555 22,49
SPX LN Equity czx MIN_| 1188328 43697 0,0 31,6] 151029 129597,6 858 1093 96l
1926 JP Equity czx MLN 13527,5] 54097 0,0 00| 3213 841 579 22,32 2,88
KVAER NO Equity czx MLN 109401] 72966 00 0,0 00 36434 5,91 13,46 14,08
9744.1P Equity czx MLN 291794] 84555 00 06 00| 207245 seo] 953 12,52
KTOS Us Equity czx MLN 232382 27531 00 00| 62518 267369 495 3,83
1954JP Equity czx MLN 10042,2] 39949 00 744 47375 10859, 792 830 7,17
MG US Equity czx MLN 141071 5851 00 37] 38554 173811 992 937 3509
VSEC US Equity czx MLN 111509 133 0,0 00 41032[ 152408 681 211 124
EISA CI Equity czx MLN 58893 3447 00| 2187 24248 81882 14,60
RCDO LN Equity czx MLN 123090 8314 0,0 89| 10607 134473 1059 835 699
022100 KS Equity K MLN 252278 19003 0,0 11,2 39| 233736 337 28] 1417
CTO LN Equity czx MLN o779 4798 00 oo ws5]  eme 9,93 2624] 3598
2498 1P Equity czx MLN 14372] 10360 0,0 00 2578 9,0 858 22,03 30,75
EXPO US Equity czx MLN 389209 4172,1 0,0 0,0 00| 3474838 351 468 457
002150 K Equity czx MLN 33187 12992 0,0 0,0 91,4 2008,0)
1799 JP Equity czx MLN 5821,2] 43632 0,0 0,0 16] 14596 397 631 889
028100KS Equity czx MLN 26313 18511 00 01 6160 13701 3700 1358] 162
9624 1P Equity czx MLN 15639 12954 00 195 1564] 444, 634 44,00 7548
MSW PW Equity czx MLN 67,6 59,2 0,0 837 13500 14201 17,79
1914 JP Equity K MLN 22892 14976 0,0 0,0 925 8841 582 9018
WYG LN Equity czx MLN 20262 2065 0,0 oo 2851 21049 308 828
2153 1P Equity czx MLN 12952 24283 0,0 oo 2227 o104 605 925 1147
GDWN LN Equity czx MLN 36959 1650 00| 1347 10594 47251 034 049
GCS AU Equity czx MLN 22217 5482 0o 271  ssig 211 432 19 689
ORON IT Equity K MLN 19945 11435 00 1439 24011 31081
GNG AU Equity czx MLN 39624] 6133 00 0,0 1200 33611 1985 977 1003
037440 KS Equity czx MLN 11893 4051 0,0 o0 sss7| 16194 187 866 962
VANL LN Equity czx MLN 23346 4101 00 06| 466 23817 23,83 43,66
SRG AU Equity czx MLN 14668 430,0 0,0 00 1553 11920 2371 605
MULTI NO Equity czx MLN 51788 4004 0,0 o0 7493 55277 12,78 005|084
9797 1P Equity czx MLN 7571 607,0 0,0 0,0 51 1552 208 591 643
9765 1P Equity K MLN 19707 2333 0,0 00 2760 20134 sao] 2331 27,62
KWG GR Equity czx MLN 283700 21834 0,0 33, 23 6891 14,06
LYL AU Equity K MLN 22013 1500,9 00 52,3 36| 764 469063 018
1758 )P Equity czx MLN 5790 8571 00 0,0 sse| o2 535 1,71 3,80
013700Ks Equity czx MLN 8907 2898 0,0 o0 4936 10945 1361 1610 1841
LUDN IT Equity czx MLN 5361 1817 0,0 385 6435 10364 578 613 7,98
GIRO FP Equity czx MLN 6728 1432 00 65 4267 o648 414 14,8
6091JP Equity czx MLN 12475 13904 00 0,0 188 1280
1771JP Equity czx MLN so05| 4861 1955 0,0 150 2249 112 507 686
9764 1P Equity czx MLN 6747 5165 00 00 4105 540 300 31,61 53,58
PND PW Equity czx MLN 19297 7324 00 00| 2s61,0] 37584 0,31
001260 K Equity czx MLN 11775 10354 0,0 oo 184 3305 21,73
1 Us Equity czx MLN 44643 4598 0,0 0,0 00| 40046 10,95
6171P Equity czx MLN 17819 1868 00 0,0 282 16234 9,29
INLPW Equity czx MLN o77,6] 1677 0,0 63 5618 13780 1,79 478 961
054220KS Equity czx MLN 17913 2584 00 00 6052 21380 | -1093
INY SM Equity czx MLN 14652 4463 00 205 27,1 12754 B Y
2311JP Equity czx MLN 30236] 3898 00 0,0 00| 26338 a20] 49 72
PG LN Equity czx MLN 1307,6] 630, 0,0 0,0 00 675 12,00
EURO S5 Equity czx MLN 787,9 37,3 0,0 0,0 24 7630 802 905 12,48
4840 1P Equity czx MLN 6200 6957 00 0,0 ae] 341 18,81 21,29
MTB DC Equity czx MLN 20785 26,2 0,0 0,0 00 18123 [ -100,00
045390 KS Equity czx MLN 25136] 52,2 0,0 334 79,6] 20657 88 58| 7,52
HRPK GR Equity czx MLN 28883 870,0 0,0 123 46083 66389 492 2619 57,65
SPIE FP Equity czx MLN 854059 140773 00 753] 527964 1242003 760 917 29
CVLSP Equity czx MLN 51688 4001 0,0 59 10312 57939 272 204 497
TPS IM Equity K MLN 712,5 40,1 0,0 68 1105 7897
DCG AU Equity czx MLN 28091 2973 00 0,0 15| 2563 8,29
GTT FP Equity czx MLN 474407 25510 0,0 0,0 15,9 449056 2095 2626 2501
1434 )P Equity czx MLN 6008|156, 00 590 5269 10304 71,47

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni vybér
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